Vliv ekonomického vyvoje na repatriaci zisku z CR

Bc. Kamil Trcka

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2025 Fakulta managementu a ekonomiky







Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky
Ustav ekonomie

Akademicky rok: 2024/2025

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jméno a piijmeni:  Bc. Kamil Trcka

Osobni cislo: M23042

Studijni program: N0413A050023 Ekonomika podniku a podnikani

Specializace: Podnikani a ekonomika podniku

Forma studia: Prezenéni

Téma prace: Vliv ekonomického vyvoje na repatriaci zisku z CR
Z3sady pro vypracovani

Uvod

Definujte cile a pouZité metody zpracovani préce.

| Teoretickd cdst

- Provedte resersi literarnich zdrojii a teoretickych poznatk vztahujici se k problematice odlivu ziskii z piimych zahra-
ni¢nich investic véetné vlivu ekonomického vyvoje narodniho hospodaistvi.

I1. Prakticka Cast

- Analyzujte ekonomicky vyvoj Ceské republiky.
- Analyzujte vyvoj objemu repatrice zisku z Ceské republiky.
- Zhodnotte ekonomicky vyvoj Ceské republiky jako faktor determinujici objem repatriovaného zisku.

Lavér



Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Forma zpracovani diplomové prace: tiSténa/elektronicka

Seznam doporudené literatury:

CERNA, Iveta; MULLER, David a STERBOVA, Ludmila. Foreign direct investment and investment policy. Prague: Oeconomica,
nakladatelstvi VSE, 2017. ISBN 978-80-245-2218-0.

MANDEL, Martin a DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management Press, 2016. ISBN 978-
-80-7261-287-1.

MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. Tenth edition. New York: Macmillan International Higher Education, 2019. ISBN
978-1-319-24358-6.

QUOC, Trung Tran. Dividend policy : a business perspective. Bingley: Emerald Publishing Limited, 2024. ISBN 978-1-83797-
-988-2.

RASOULI GHAHROUDI, Mehdi; HOSHINO, Yasuo a TURNBULL, Stephen. Foreign direct investment: ownership advantages,
firm specific factors, survival and performance. New Jersey: World Scientific, 2019. ISBN 978-981-323-839-8.

Vedouci diplomové prace: doc. Ing. Milan Damborsky, Ph.D.
Ustav ekonomie

Datum zadani diplomové prdce: 10. tnora 2025
Termin odevzdéni diplomové prace: 25. dubna 2025

LS

doc. Ing. Michal Pilik, Ph.D. doc. Ing. Petr Novak, Ph.D.
dékan garant studijniho programu

Ve Zliné dne 10. tinora 2025



PROHLASENI AUTORA DIPLOMOVE PRACE

Beru na védomi, Ze

e odevzdanim diplomové prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle zédkona
¢. 111/1998 Sb., v platném znéni bez ohledu na vysledek obhajoby;

e diplomova prace bude ulozena v elektronické podobé v univerzitnim informaénim
systému a bude dostupna k nahlédnuti;

e jedno vyhotoveni diplomové prace v listinné podobé¢ bude ponechano Univerzité
Tomase Bati ve Zliné€ k ulozeni;

e namoji diplomovou praci se pln¢ vztahuje zadkon ¢. 121/2000 Sb. o pravu autorském,
o pravech souvisejicich s prdvem autorskym a o zméné neékterych zadkona (autorsky
zakon) ve znéni pozd¢jsich pravnich predpist, zejm. § 35 odst. 3;

e podle § 60 odst. 1 autorského zdkona ma Univerzita Tomase Bati ve Zlin¢ pravo
na uzavieni licenéni smlouvy o uziti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského
zakona;

e podle § 60 odst. 2 a 3 mohu uzit své dilo — diplomovou praci — nebo poskytnout
licenci k jejimu vyuziti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity Tomase
Bati ve Zling, ktera je opravnéna v takovém piipad¢ ode mne pozadovat pfiméieny
pfispévek na Uhradu nakladi, které byly Univerzitou TomaSe Bati ve Zliné
na vytvoreni dila vynaloZeny (az do jejich skute¢né vyse);

e pokud bylo k vypracovani diplomové prace vyuzito softwaru poskytnutého
Univerzitou TomaSe Bati ve Zlin€ nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim
a vyzkumnym acelim (tj. k nekomerénimu vyuziti), nelze vysledky diplomové prace
vyuzit ke komerénim ucellim;

e pokud je vystupem diplomové prace jakykoliv softwarovy produkt, povazuji se
za soucast prace rovnéz 1 zdrojové kody, popt. soubory, ze kterych se projekt sklada;
neodevzdani této soucasti mize byt divodem k neobhajeni prace.

ProhlaSuji, Ze

e jsem na diplomové praci pracoval(a) samostatné a pouzitou literaturu jsem fadné
citoval(a); v ptipad¢ publikace vysledkti budu uveden(a) jako spoluautor;

e odevzdana verze diplomové prace a verze elektronickd nahrand do IS/STAG jsou
obsahove¢ totozné.

VEZINE, ANE oovvvviiiiiie e
podpis autora






ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva vlivem ekonomického vyvoje na repatriaci zisku z pfimych
zahrani¢nich investic v Ceské republice. Cilem prace je zjistit, zda ekonomicky vyvoj,
determinuje repatriaci zisku zahrani¢nim investoriim. V této praci je ekonomicky vyvoj
pfedstavovan ptedevS§im hrubym domacim produktem. V navaznosti na cil prace byla
stanovena hypotéza, ze ekonomicky rtst vede k rstu ziskil a ty se projevuji ve vyssi mife
repatriace. V teoretické Casti jsou definovany zakladni pojmy souvisejici s PZI, jejich role,
pfinosy a dopady na hostitelskou ekonomiku. Praktickd ¢éast obsahuje analyzu
makroekonomického vyvoje Ceské republiky. Na tu navazuji piipadové studie konkrétnich
zahrani¢nich investic v CR a zavéredna kapitola vyuZivajici ekonometrickou analyzu pro
identifikaci vztahu mezi HDP, realizovanym ziskem PZI, a nasledn¢ mezi timto ziskem a
vysi repatriovanych dividend. Vysledky ukazuji, ze rast HDP a dalsi faktory jako je vysSe
realizovaného zisku, vyse nevyplaceného zisku za predesla obdobi a faze zivotniho cyklu
investice mohou vyznamné¢ ovliviiovat dividendovou politiku a tim 1 vysi repatriované¢ho

zisku.

Klicova slova: pfimé zahranicni investice, hruby doméci produkt, repatriace ziski,

piipadova studie, ekonometricka analyza

ABSTRACT

This thesis deals with the influence of economic development on the repatriation of profits
from foreign direct investment (FDI) in the Czech Republic. The aim of the thesis is to
determine whether economic development determines the repatriation of profits to foreign
investors. In this thesis, economic development is represented primarily by gross domestic
product. In connection with the aim of the thesis, a hypothesis was established that economic
growth leads to growth in profits and these are reflected in a higher rate of repatriation. The
theoretical part defines the basic concepts related to FDI, their roles, benefits and impacts on
the host economy. The practical part contains an analysis of the macroeconomic
development of the Czech Republic. This is followed by case studies of specific foreign
investments in the Czech Republic and a final chapter using econometric analysis to identify
the relationship between GDP and realized FDI profits, and subsequently between this profit
and the amount of repatriated dividends. The results show that GDP growth and other factors

such as the amount of realized profit, the amount of unpaid profit for previous periods, and



the stage of the investment life cycle can significantly influence dividend policy and thus the

amount of repatriated profit.

Keywords: foreign direct investment, gross domestic product, profit repatriation, case study,

econometric analysis
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UvVOD

Téma repatriace ziskii z pfimych zahrani¢nich investic (PZI) patii k vyznamnym tématim
v ramci hospodaiské politiky a budouciho ekonomického vyvoje Ceské republiky. Minuly
ekonomicky rist byl siln¢ podpoien ptilivem ptimych zahrani¢nich investic. Po nékolika
letech konvergence Ceské ekonomiky vsak nastala doba kdy se zacinaji projevovat také

negativni disledky téchto investic.

V podminkach oteviené ekonomiky, jakou je Ceska republika, predstavuje repatriace ziski
zasadni determinant ovliviiujici tok kapitalu, strukturu platebni bilance, hruby domaci

produkt a dals$i makroekonomické ukazatele.

Prace je zaméfena na zkoumani vztahu mezi ekonomickym vyvojem, reprezentovanym
predeviim ukazatelem HDP a vysi ziskil, které zahrani¢ni investofi z Ceské republiky
repatriuji. Ustiedni myslenkou prace je hypotéza, Ze rist hrubého domaciho produktu vede
k ristu ziskii realizovanych podniky pfimé zahrani¢ni investice a ty se projevuji nasledné
vysS8i repatriaci dividend. Téma je aktudlni zejména s ohledem na rostouci objem
repatriovanych dividend. Tento vyvoj méa zna¢né makroekonomické disledky a miZe
zpomalit budouci ekonomicky riist. Konkrétni projevy tohoto problému jsou patrné v ramci
ceské ekonomiky jako celku, ale daji se demonstrovat i na trovni vybranych podnikd, které

jsou pod zahrani¢ni kontrolou.

V préci byly realizovany piipadové studie tfi vyznamnych spole¢nosti piisobicich v Ceské
republice, kterymi jsou Bosch Powertrain s.r.o., T-Mobile Czech Republic as. a
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. V téchto studiich je analyzovan vyvoj podniku, jejich
vykonnost a pfedevs§im vztah mezi vyvojem HDP, ziskem a repatriaci dividend, ktery je

ustfednim bodem prace.

Tyto ptipadové studie doplituje ekonometrickd analyza, ktera kvantitativn€ ovétuje hypotézy

o zévislosti mezi ristem HDP, vysi realizovanych ziski a repatriovanymi dividendami.

Ocekavanym piinosem této diplomové prace je identifikace kliCovych faktorti, které
ovlivituji odliv ziski do zahrani¢i, a pfedev§im posouzeni, zda a jakym zpiisobem
ekonomicky rast prispiva k jejich vysi. Vysledky mohou napomoci k hlub§imu porozumeéni

dividendové politiky zahraniénich investort v podminkach Ceské republiky.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace je zhodnotit ekonomicky vyvoj Ceské republiky jako faktor
determinujici objem repatriovaného zisku. Dil¢imi cili je analyzovat ekonomicky vyvoj

Ceské republiky a vyvoj repatriovaného zisku

Za ustfedni ukazatel vyjadiujici ekonomicky vyvoj byl zvolen hruby doméci produkt,

jakozto nejkomplexnéjsi parametr.

Na zaklad¢ zvoleného cile byla stanovena vyzkumna hypotéza, ze ekonomicky rust, vede

k rastu ziskl podniki pfimych zahrani¢nich investic a ten se projevuje jejich vyssi repatriaci.

Pro ovéfeni této hypotézy byla zpracovana makroekonomicka analyza Ceské republiky,
pficemz jeji ¢ast byla zamétfena pifimo na problematiku pfimych zahrani¢nich investic a
repatriaci jejich ziskli. Nasledné byly zpracovany tii piipadové studie na konkrétnich
firmach. Ty pfedstavuji vyznamné piimé zahrani¢ni investice, avSak s rozlicnymi obory
podnikani, nakladovou strukturou a dalSimi parametry. To davéa piedpoklad pro ziskéani
Sirokého pohledu na odliv dividend z pfimych zahrani¢nich investic a jejich kvalitativni
analyzu. Analyzovand data pochazi z ucetnich zéavérek spolec¢nosti. Pro zhodnoceni
makroekonomického vyvoje a piipadové studie byla vyuzita analyza sekundéarnich dat,

komparativni a deskriptivni analyza.

Kvantitativni, ekonometrickd analyza se sklada ze dvou regresnich modelti. Prvni model
zkouma vztah mezi vyvojem HDP a ziskem z PZI, druhy model zkouma vztah mezi ziskem
z PZI1 a odlivem dividend. Zdroji dat pro ekonometrickou analyzu je statisticky portal
piimych zahraniénich investic vedeného CNB. Modely byly testovany na ovéfeni statistické

a ekonometrické vyznamnosti.
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1 PRIME ZAHRANICNI INVESTICE

1.1 Definice PZI

Cerna ve své knize uvadi, ze definice PZI napfic literaturou je v podstaté¢ shodna a nese

spolecné kliCové znaky.
Témito klicovymi znaky PZI jsou:
Investice
- Samotny ptfevod aktiv nebo finan¢nich prostiedki, za uc¢elem jejich zhodnoceni.
Prevzeti kontroly

- Investice slouzi k vytvofeni nebo ziskani spolecnosti, kterd bude zahrani¢nim

subjektem ovladana.
Mezinarodni prvek
- Investice je uskute¢iiovana zahrani¢nim subjektem.
Dlouhodoby vztah

- Takto vytvofena nebo ziskand spolenost je dlouhodobé fizend za ucelem

dosazeni zisku.
(Cerna a kol., 2017, s. 7)

Jednou ziady dostupnych, je definice CNB: ,, Piimd zahranicni investice je takovd
preshranicni investice, kterd odrazi zameér rezidenta jedné ekonomiky (primy investor) ziskat
trvalou ucast v subjektu (podnik primé investice), ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez
ekonomika primého investora. Trvala ucast implikuje existenci dlouhodobého vztahu mezi
primym investorem a primou investici a vyznamny vliv na rizeni podniku . Definice tak

obsahuje viechny kli¢ové znaky a je v souladu s tvrzenim Cerné.
(CNB, ©2022a)

Do roku 2016 byly PZI také definovany piimo v zdkoné ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon.
Ten byl vSak zakonem ¢. 323/2016 Sb. zruSen.

(Zakon &. 323/2016 Sb.)
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Do PZI Ceska narodni banka zahrnuje nejen piivodni transakei, ale také vechny nasledujici
kapitalové transakce mezi majetkoveé propojenymi podniky, pficemz nepodmiiiuje existenci

podniku zépisem spolecnosti v obchodnim rejstiiku.
Pifima zahrani¢ni investice je tak tvofena:

- zakladnim kapitalem

- reinvestovanym ziskem

- ostatnim kapitalem.

Zakladni kapitdl je vklad zahrani¢niho subjektu do zakladniho kapitdlu podniku,
reinvestovany zisk pfedstavuje ¢ast nerozdéleného zisku domaci ovlddané spolecnosti
ptipadajici na podil zahrani¢niho investora. Ostatni kapitdl zahrnuje vzajemné zavazky a

pohledavky mezi podniky, cozZ mohou byt riizné dodavatelské tvéry nebo dluhové cenné
papiry.
(Wokoun, Tvrdon a kol., 2010, s.14)

Pro ocenéni stavu zakladniho kapitdlu tuzemského podniku, jenZ neni obchodovan na
vetejnych trzich, se pouzivd ocenéni ucetni hodnotou. Pro investice do podnikl
obchodovanych na vefejnych trzich se pak pouZivd ocenéni trzni hodnotou. Toky

zahrani¢nich investic jsou ocenény v hodnotéch, jakych byly uskute¢nény, tedy trzni cenou.

Zem¢ puvodu piimé zahrani¢ni investice je urCena podle adresy sidla bezprostiedniho
investora. Jen doplitkové je sledovana také podle sidla kone¢ného vlastnika, pificemz
kone¢ny vlastnik, je takovy podnik, ktery neni dcefinou spolecnosti zZadného dalSiho

subjektu, mize se jednat o pravnickou nebo i fyzickou osobu.
(CNB, ©2022a)

Ceska narodni banka v ramci méfeni PZI vychézi z mezindrodnich manualt BPM6 a OECD

BDA4.
Data pro vedenti statistiky PZI ziskava CNB z:

- narodnich a mezinarodnich registra

-z vlastnich dotaznikovych Setteni, dle vyhlasky ¢.235/2013 Sb.
Tyto data jsou nasledné upraveny o:

- odhady za podlimitni nebo nereagujici instituce
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- zjevné chyby.

Vse je kontrolovano se zrcadlovymi statistikami zahrani¢nich instituci. Relevantnost
statistiky zavisi pfedev§im na Gplnosti, kvalité a v&asnosti vstupnich dat z vykazi. Ceska

narodni banka sleduje také geografické a odvétvové ¢lenéni PZI.
(CNB, ©2022a)

Manual OECD dale uptesnuje podminky pro splnéni dlouhodobého podilu ve spole¢nosti.

Zahrani¢ni investor musi vlastnit alespont 10% hlasovacich prav podniku.

V praxi jsou ale rozliSovany tfi skupiny podnikti PZI, pro které plati rizné poméry na
hlasovacich pravech. Pro dcetiné spolecnosti plati, Ze zahrani¢ni subjekt musi drzet alespoii
50% hlasovacich prav, u ptidruzenych spolecnosti je to 10% az 50% hlasovacich prav a u
pobocek (kvazikorporaci) spolecnosti plati, ze musi byt 100% ovladany zahrani¢ni

matei'skou spolecnosti.
(OECD, 2008, s. 17)

Cilem ptimych investic je ziskani podilu umoznujiciho piistup k fizeni podniku, tento podil

vSak nemusi byt nutné kontrolni.
(OECD, 2008, s. 22)

Rada zahrani¢nich spole&nosti viak neni ochotno PZI realizovat, pokud nemaji alespon 51%
kontrolni podil. Ptipadnou pfiijatelnou alternativou je vytvareni spolecného podniku s

dalSimi subjekty, kdy zadna ze stran nedisponuje vétSinovym podilem.
(Ghahroudi, Hoshino, Turnbull, 2019, s.1 - 2)

Vazba mezi PZI a zahrani¢nim vlastnikem je uzka, predstavuji vnitini organizacni expanzi

nadnarodni spolecnosti.
(Ghahroudi, Hoshino, Turnbull, 2019, s.5)

Pro porovnani, cilem nepiimych (portfoliovych) je uzivat ziskli plynoucich z akvizic,

prodeje akcii a dalSich cennych papiri.
(OECD, 2008, s. 22)

Cilem investora portfoliovych investic tak neni ziskat pravo ucastnit se na fizeni spole¢nosti
ale maximalizace finan¢niho vynosu z pfedmétné investice. Tito investofi tak vyhledavaji
investice s nejvyssim moznym vynosem pii zohlednéni danych rizik. VétSinou se tak jedna

v

o kratkodob¢jsi investice, provadéné predevSim financnimi institucemi, jednotlivci nebo
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institucionarnimi investory. U PZI se jednd o dlouhodobéjsi investice, realizované
ptedevsim vyrobnimi podniky, nebo podniky poskytujici sluzby. Investoti PZI, narozdil od
portfoliovych investori sleduji vynosnost investice prostfednictvim objemu nove
vytvoieného vlastniho kapitdlu ve firmé, tedy vytvoreného zisku. Dilezitou vlastnosti
portfoliovych investic, na rozdil od PZI je také lehky pfesun kapitélu a to diky tomu, ze je
investice obecné realizovana za pomoci vetejné obchodovatelnych nastroji, jako jsou jiz

tfeba zminované akcie.

(Ferencikova a kol., 2013, s. 14)

1.2 Hlediska vymezeni PZI

Pi#imé zahrani¢ni investice lze hodnotit na zdkladé Ctyt kritérii. Prvnim je mira kontroly
zahrani¢ni firmy nad domécim podnikem, dal$imi jsou motiv pro ktery zahrani¢ni firma
realizovala PZI, zptisob jakym PZI realizovala a ¢tvrtym je oblast specializace zahrani¢ni

firmy.
1. Mira kontroly

Podle miry kontroly, jak jiz bylo dfive uvedeno, rozliSujeme PZI na podniky s menSinovym
zahraniénim podilem, tedy od 10% do 50% podilu na vlastnim jméni nebo hlasovacich
pravech spolecnosti a na podniky pod zahrani¢ni kontrolou, drZici kontrolni podil. Vyse
potiebného kontrolniho podilt je ddna rozdrobenim vlastnické struktury podniku. Samotna

autonomie podniku zavisi také na zpiisobu fizeni matef'ské organizace.
2. Motiv vstupi

Motivy zahrani¢ni spolecnosti realizovat PZI v dané zemi, mizou byt rizné. Srholec ve své
knize identifikuje tfi takové motivy.

VEtsi trzni podil

Se ziskanim vétSiho podilu na trhu je spojeny rist trzeb, ale také snizeni nakladii na
zasobovani trhu, jako jsou pfepravni néklady, nebo také cla. S tim to druhem zahrani¢ni

expanze je vSak spojeno vytlatovani doméacich producentt z trhu.
Nakladova optimalizace vyroby

Druhym motivem je nakladova optimalizace samotné vyroby. Ta je dana existenci
potifebnych vyrobnich faktorti v daném misté, jako je levna pracovni sila, znalostni baze

nebo dostupnost ptirodnich zdroji. Produkce, téchto nadkladové orientovanych investic, je
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pfevazné urCena na export a organizace spoleCnosti je vice integrovdna s matetskou

spole¢nosti.
Ziskani specifickych aktiv

Teémi mohou byt patenty nebo obchodni znacky. Tento motiv je Casto propojen s motivem

nakladové optimalizace.

(Srholec, 2004, s.12 - 14)
Mendel a Dur¢ékova k témto motiviim ptidavaji jeSté motiv vyuziti vyhodnégjsich daniovych
podminek, snizeni devizového rizika a diverzifikaci vstupi, vystupti a zisku.

Vyhodnéjsi dafiové podminky

[ 24 o

Ty mohou byt dany, nizsi sazbou ze zisku pravnickych osob nebo vyhodnéjsim zptisobem
vypoctu daitového zékladu. Investor vSak musi sledovat i zplisob vypoctu a vysi sazby pro
zdanéni dividend v hostitelské zemi. Dillezitym faktorem je také existence smluv o zamezeni
dvoji zdanéni, které mohou pro zahrani¢ni spole¢nost ovlivnit pozitivné nebo negativné

misto zdanéni dividend dcefiné spole¢nosti.
SniZeni transaké¢ni a devizové expozice

Zahranicni spolec¢nosti realizuji PZI aby zvySily pravdépodobnost, Zze vyrobni vstupy a
vystupy budou realizovany na stejném trhu. V piipad¢, kdy by zahrani¢ni spole¢nost
nezalozila dcefinou spolecnost a dovazela své zboZi na tento trh, ¢elila by ménovému riziku.
Pfi nominalnim zhodnoceni jeji mény, by pro ni doslo k znehodnoceni pohleddvek vedenych
v méné¢ mista kde uskute¢nila PZI. Pfi redlném zhodnoceni jeji mény by pak jiz export

nemusel byt dostate¢né efektivni.

Reélné zhodnoceni mény nastava, kdyZ vzroste cenova hladina na domacim trhu matetské
spolecnosti, poklesne cenova hladina na zahrani¢nim trhu anebo dojde k nomindlnimu

zhodnoceni kurzu mény mateiské spolecnosti.
Diverzifikace vstupi, vystupi a zisku

Prostfednictvim PZI lze také diverzifikovat vstupy, vystupy a zisk. Primarné jsou dcefiné
spolecnosti zakladany pro diverzifikaci vstupl. Zatimco cilové destinace pro vystup je
mozné diverzifikovat také prostiednictvim zahrani¢niho obchodu i bez zaloZeni dcefiné
spolecnosti, a je tedy mozné exportovat do velkého mnozstvi zemi, u vstupii toto neplati.

Neni totiz mozné dostatené diverzifikovat vSechny zdroje vstupii prostfednictvim importu.
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Zisk je diverzifikovan tim, ze hospodarské cykly v jednotlivych zemich nejsou shodné, coz
napomahd stabilizovat trzby mezinarodni spolecnosti a také tim, ze v pfipadé¢ zmény

poptavky na jednom trhu ma tato zména stejny dopad jak na cenu vstupti tak 1 vystupti.
(Mendel, Durc¢akova, 2016, s. 278 - 280)
3. Zpusob vstupu

Zahrani¢ni investor, voli mezi tfemi metodami zpisobu vstupu na trh. Mlze realizovat
investici na zelené louce(greenfield), investici na hnédé louce(brownfield) a nebo fiize a

akvizice (Mergers and acquisition).
Investice na zelené louce

Vyhodu je, Ze investor neni omezen zadnymi jiz existujicimi strukturami a miize realizovat
investici, pfesné podle svych potifeb. Nevyhodou je, Ze zahdjeni produkce je opoZdéno.
Tuhle metodu vyuzivaji nadnarodni firmy, které pro realizaci investice potiebuji vyuzivat

A%

jen bézné dostupné vyrobni faktory v dané zemi.
Investice na hnédé louce

Mezi investici na hnédé louce a M&A, neni pravni rozdil. Prakticky ma vSak bliZze
k investicim na zelené louce. Dochazi jak ke zméné vlastnické struktury, tak i k investicim
do restrukturalizace. Pravé touto metodou byla realizovana vétSina PZI v rdmci privatizace

béhem transformace ekonomiky v CR.
Fuze a akvizice

Vyuziva se tehdy, kdyz ptebirany podnik, disponuje né&jakou strategickou konkurencni
vyhodou a néklady realizace na zelené louce by byly draz§i néZ prevzeti domaci spolecnosti.
Dochazi tak k okamzitému ptevzeti trzniho podilu, produkénich kapacit i aktiv. Zahrani¢ni
spolecnost tak muze tézit z technologie, obchodni znacky a distribu¢nich kanalh domaéci

spole¢nosti.
Joint ventures

Alternativou k vySe uvedenym miize byt joint ventures. Jedna se o smluvni spolupraci,
strategickou spolupraci dvou nebo vice samostatnych ¢i matefskych spolenosti. Vysledkem
je vznik zcela nového pravniho subjektu. Tato aliance mliZe vzniknout jak mezi zahrani¢nimi
podniky, tak i mezi domécim a zahrani¢énim podnikem. Jedna se o jedinou formu strategické

aliance, pii které vznika novy pravni subjekt.
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4. Specializace mateiské firmy

Posledni hledisko, kterym lze hodnotit PZI je specializace matefské firmy. Specializace
vychdazi z fragmentace produkéniho fetézce, coz je rozdéleni celého produkéniho fetézce do
jednotlivych fazi. RozliSujeme tak produktové orientované firmy (vertikalni PZI), které maji
v jednotlivych pobockach rozdilné faze vyrobniho procesu vyrobku a procesné¢ orientované

firmy (horizontalni PZI), ty maji v kazdé pobocce podobné faze produkéniho fetézee.
(Srholec, 2004, s.12-14)

Ferencikovd krom¢ horizontdlnich a vertikdlnich investic jeSt¢ rozliSuje investice
konglomeratni. Jednd se o takové investice, které nesouvisi s puvodnim predmétem
podnikani matei'ské spolecnosti. VEtSinou tak jednaji s cilem diverzifikace rizika nebo za

ucelem investovani volnych penéznich prostredki.
(Ferencikova a kol., 2013, s. 16)

Pro kazdou pfimou zahrani¢ni investici je mozné definovat vSechna vyse uvedena hlediska,
zaroven plati, Zze je mozna jakakoliv vzajemnda kombinace charakteristik PZI, ackoliv n¢které
kombinace jsou ¢asté&j$i nez jiné.

(Srholec, 2004, s.12-14)
1.3 Role a dopady primych zahrani¢nich investic

1.3.1 Role primych zahrani¢nich investic

Investice vSeobecné jsou kli¢ovym zdrojem riistu narodnich ekonomik. Rist kapitalu, vede

ke zvySeni produkéni kapacity, produktivity a nabidky v dlouhém obdobi.

Ptimé zahrani¢ni investice tak jsou uzndvany jako jeden ze zakladnich zdrojt ristu globalni
ekonomiky a to prostfednictvim Sifeni technologii, podpory produktivity,
konkurenceschopnosti, pozitivnim pisobenim na mezindrodni obchod a otevienost

ekonomik. Investice tak timto zvysuji celkové svétové Cisté jmeni.
(Cerna, 2017, s. 11 - 12)
VyuZzivani PZI ma oproti dluhovému kapitalu fadu vyhod:

- Nezvysuje se pomér hrubého zahrani¢niho dluhu k HDP zem¢, jenz sleduji

investori.

- Rizika spojena s PZI se pfendsi na zahrani¢niho investora.
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- Repatriace ziskll je mén¢ pravdépodobna, néz nutnost splatit zahrani¢ni dluh.
(Mendel, Durc¢akova, 2016,s. 280)

Hostitelské zemé tak Casto spoléhaji na to, ze prostiednictvim PZI doplni chybéjici doméci
kapital, a ze ten tak poslouZzi jako zdroj ekonomického riistu. Tohoto vyuzivaji predevsim

rozvojové zemé¢, které se ocitly v tzv. bludném kruhu chudoby.
(Cerna, 2017, s. 13)

U tranzitivnich ekonomik vSak neni hlavnim problémem rozdil mezi tvorbou Uspor a
poptavkou po investicich ale chybéjici know-how, které by umoznovalo produkovat

moderni vyrobky.
(Mendel, Dur¢akova, 2016, s. 280)
Roli hraji pfimé zahrani¢ni investice pfedev$im v oblastech
Zaméstnanost, produktivita, transfer modernich technologii

- ZvySovani kvalifikace pracovnich sil, prostfednictvim Skoleni, tfeba i v centrale

zahrani¢ni spolec¢nosti.

- Navézani dodavatelsko-odbératelskych vztahli s mistnimi firmami, byt nutno
zdliraznit, Ze ¢asto maji zahrani¢ni firmy jiz svého vlastniho dvorniho dodavatele,
kterého uptednostni na tkor domacich konkurenceschopnych dodavatelti. Tento jev
vSak muze nasledn¢ také vést k prilakani téchto dodavatelti do hostujici zemé, coz

znamena pfiliv novych PZI.

- Vznik novych pracovnich mist a to pfedev§im u PZI vznikajicich na zelené louce,
které jsou Casto spojeny s pozadavkem na kvalifikovanéjsi pracovni silu. To vSak
podle nékterych autori muze vyvolat sekundarni nedostatek kvalifikovanych
pracovnikii. Celkovy dopad pfimych zahrani¢nich investic tak néktefi hodnoti jako

neutralni.

- Raust produktivity s dopadem na konkurenceschopnosti domaci ekonomiky na
svétovém trhu. Zde je vSak nutné zdiraznit riziko vzniku dudlni ekonomiky, tedy
existenci na jedné strané€ prosperujicich zahrani€nich spole€nosti a na stran€ druhé
upadajicich domacich firem. Rada autorti tento jev pozoruje na piikladu Ceské

republiky.
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Piistup na nové trhy

- Lepsi ptistup domdcich, dcefinych spolecnosti na zahrani¢ni trhy, diky vyuziti
prodejnich kanali matetské spolecnosti, ¢i rovnou diky vyrobé pod jeji obchodni

znackou.
Technologicky transfer

- Lze rozlisit PZI na ty, které know-how jen vyuzivaji a na ty které ho vytvareji.
Negativem tady PZI je utlumeni vyzkumu a vyvoje v zemi dcefiné spolecnosti,
nebot’ ten bude probihat v zemi mateifské spolecnosti. Pozitivem ale miize byt
ptisun nového know-how do domaci ekonomiky, diky tomu, Ze ma domaci firma

moznost vyuzivat patenty a inovace vyvinuté matetskou spolecnosti.
(Wokoun, Tvrdon a kol., 2010, s.24 - 25)
Vliv na Platebni bilanci

Pfimé zahrani¢ni investice jsou v platebni bilanci zachyceny na bézném i na

finan¢nim ctu.

Bé&zny ucet je PZI ovlivnén prostiednictvim vynosh ze zdkladniho kapitalu:
— vyplacenymi dividendami
— reinvestovanymi zisky

— urokovymi vynosy, za uveéry poskytnutych matefskou spolecnosti,

své dcefiné spolecnosti v hostitelské zemi
PZI ovlivilyji stav finan¢niho G¢tu prostfednictvim:
— vloZeného zakladniho kapitalu formou PZI
— reinvestovaného zisku

— Ostatniho kapitalu, kam zahrnujeme objem uvérd poskytnutych

dcefiné spolecnosti, jeji matefskou spolecnosti
(Markova, 2014, s.23)
Bézny ucet zachycuje pohyby spojené s PZI v poloZce prvotni diichody:

- Odliv dividend, reinvestovani ziskil a urokové vynosy pfispivaji k negativnimu

saldu bézného Uctu a zapisuji se na debetnim uctu.
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Finan¢ni Gcet zachycuje pohyby spojené s PZI v polozce piimé investice

- Ptilivnovych PZI jakozto vklad do zakladniho kapitalu, reinvestovani zisku nebo
poskytnuti uvéru od matetské spoleCnosti, navysSuje pasivni stranu, protoze se
jedna o narast zahrani¢nich zavazkl a piispiva k negativni bilanci financniho
uctu.

(Mendel, Dur¢akova, 2016, s. 20 - 26)

Stav bézného a finan¢niho Uctu platebni bilance, takze 1 PZI, ovliviiyji investi¢ni

pozici hostitelské zem¢ viici zahranici.

Saldo na bézném uctu platebni bilance, véetné polozek tykajici se PZI, mé pfimy vliv

na zménu salda vykazu investi¢ni pozice hostitelské zemé.

Pokud je saldo bézného uctu aktivni, dochazi k rstu pohledavek hostitelské
zem¢ vuci zahrani¢i, potazmo k poklesu zavazkl hostitelské zemé vaci

zahrani¢i.

Pokud je saldo bé&zného uctu pasivni, dochazi k poklesu pohledavek
hostitelské zemé vii€i zahrani¢i, potazmo k ristu zavazki hostitelské zemé
vici zahranici.

Pohyby PZI zachycené na finanénim uctu platebni bilance, se v§ak nemusi propsat

do vykazu o investi¢ni pozici. Protoze zatimco platebni bilance zachycuje tokové

veli€iny, vykaz o investi¢ni pozici zachycuje stavové veli¢iny.

K tomuto rozkolu dochdzi tehdy, kdyz zahrani¢ni investor ziska podil v podniku,
ktery bude mensi jak 10% a nasledné by v dalSich letech provedl dalsi obdobné
nakupy, az by jeho celkovy podil ve spolecnosti piesahl onéch 10% potirebnych pro
zafazeni investice mezi PZI. V okamziku uskute¢néni prvniho ndkupu by byla tato
investice zachycena na financnim uctu platebni bilance pouze jako portfoliova
investice. Pti uskutecnéni dalSich dil¢ich ndkupi, které by byly individudlné pod
hranici 10% ale v konecném souctu, by byl celkovy podil ve spolecnosti vyssi jak
10%, dochazi k tomu, ze tyto dil¢i investice budou stile vedeny na finan¢nim uctu

jako portféliové investice, ale ve vykazu o investi¢ni pozici by jiz §lo o PZI.

Markova vSak dodéava, Ze se jedna spiSe o metodicky problém, dany pojetim PZI a

jejich naslednym zachycenim ve vykazu tokovych a stavovych veli¢in.

Skute¢ny problém pro platebni bilanci vSak predstavuje polozka reinvestovaného zisku.
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(Markova, 2014, 5.23)

Reinvestovany zisk je ¢ast zisku po zdanéni, ktery vytvofil podnikatelsky subjekt a ktery
neni vyplacen majitelim. V pfipad¢, Ze hovofime o reinvestovaném zisku vzniklého
prostiednictvim PZI, zastava tak tento zisk v hostitelské zemi a navySuje tak objem

zahrani¢niho kapitélu.
(Jurecka a kol., 2017, s.338)

Reinvestovany zisk vSak miize mit podobu jen doCasn¢ ponechanych penéznich prostiedk,

aniz by tak byly tyto prostiedky realn€ investovany.
(CNB, ©2025)

Ke zkresleni platebni bilance vlivem reinvestic dochazi, protoze je vykaz platebni bilance
zalozen na podvojném principu. Reinvestovany zisk, ktery zlstdva v zemi je veden na
béZném uctu jako odliv ziskl a ptispiva tak k negativnimu saldu béZzného Gctu a zarovei je
veden jako priliv nového kapitdlu na finan¢nim uctu, navysuje jeho pasivni stranu, tedy
zavazky vuci zahrani¢i a pfispiva k negativni bilanci finan¢niho Gc¢tu. AvSak poptavka a
nabidka, na devizovém trhu neni v timto ovlivnéna, protoZe realné nedochdzi ke sméne
meény. Reinvestované zisky tak nemaji skutecny dopad na vnéj$i rovnovahu zemé, jen na

saldo béZzného a bilanci finanéniho udétu.

Zkreslovat platebni bilanci, obdobné¢ jako reinvestované zisky muize také polozka dividend.
K tomuto stavu dochdzi tehdy kdyz podnik, ktery piedstavuje PZI vytvoii zisk, ktery neni
reinvestovan, je tak vykazan jako dividenda a neni repatriovana do zahranici.

Jako vZdy pfispiva polozka dividend k negativnimu saldu béZného uc¢tu. Pokud je uloZena
na bankovnim uctu v hostitelské zemi, navysi zaroven polozku ostatnich investic na
finan¢nim uctu a pokud doSlo k nakupiim akcii ¢i obligaci jiné spolecnosti v doméci
ekonomice navysi polozku portféliovych investic na finanénim U¢tu. V obou piipadech

zvySuje negativni saldo finan¢niho uctu.

Dochazi tak ke zkresleni mezi poloZzkami platebni bilance, které jsou timto ovlivnény a
realnou vnégj$i ekonomickou rovnovéhou, kterd ovlivnéna touto operaci neni. Nedochazi

k rGistu poptavky deviz na trhu.
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U zemi, které v minulosti zaznamenaly vysoky pfiliv PZI pak, hrozi, ze v okamziku, kdy
zacnou tyto investice vytvaret zisk, bude dochazet k jejich repatriaci do zahrani¢i. Toto

zaprti¢ini rast deficitu prvotnich dichodi a tim padem 1 celého bézného Gctu platebni bilance
(Brada, Tomsik, 2004, s. 318 - 319)

Dopad to bude mit i na vné&jsi rovnovahu, kdy repatriace ziskli povede ke zvysSeni poptavky
po devizach. Ve stejném obdobi navic dochazi i k omezeni piilivu novych PZI, coz ma za
nasledek naopak omezeni nabidky deviz. Probihat mtze také odliv PZI, coz vede stejné jako

repatriace ziskd ke zvySeni poptavky po devizach.

(Srholec, 2004, 5.79)

1.3.2 Dopady piimych zahrani¢nich investic

Platnost dopadl PZI na hostitelskou ekonomiku, nelze jednoznaéné urcit. Vzdy zédvisi na

okolnostech pii kterych se PZI realizuji.

(Cerna, 2017, s. 14)
Dopady pfimych zahrani¢nich investic 1ze sledovat z rtiznych hledisek.
Dopady mohou byt:

- Kréatkodobé/dlouhodobé

Mezi pozitivni dopady PZI v kratkém obdobi patii predevsim narhst objemu exportu, ¢imz
je bezdluZzné financovan bézny Ucet platebni bilance. PZI tak zlepSuji vnéjSi rovnovéhu a
podporuji stabilitu mény. Dal$im pozitivnim dopadem je také rist nabidky pracovnich mist
a pfipadné piijmy statu z privatizovaného majetku. Nutno vSak podoktnout, Ze jednorazovy
pfiliv zahrani¢niho kapitalu, miZe naopak ménovy kurz tlacit k apreciaci domaci mény.

Dal$im negativnim projevem PZI mohou byt danové tlevy a dotace z vetejnych rozpocti

V dlouhém obdobi nasledné podle Srholce zaéne proti kazdému pozitivnimu dopadu
pusobit, i vlivem nepfimych efektl PZI, jejich negativni prot&jsek. Platebni bilance, tak

muze byt vlivem repatriace ziskii z PZI nebo samotnym odlivem PZI naopak vychylena.

(Srholec, 2004, s. 44)
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- Prfimé/nepiimé
- Makroekonomické/mikroekonomické
- Celonarodni/regionalni(exogenni rust)
(Wokoun, Tvrdon a kol., 2010, s.24)
- Socialni a enviromentalni

- Ohrozeni narodni bezpecnosti, vyplyvajici z moci, nedostate¢né kontroly a

netransparentnosti nadnarodnich korporaci

(Cerna, 2017, s. 13 - 14)

1.4 Podpora prilivu primych zahraniénich investic

Mezi ekonomy ani mezi politiky nepanuje jasna shoda v otdzkach intenzity zapojeni PZI do
domaci ekonomiky. Rizika jsou vidéna ptfedev§im v dlouhodobych dopadech, jako je

repatriace ziskli do zahranici, ohrozeni ekonomické a politické nezévislosti zem¢.

Nepanuje ani shoda na tom, zda PZI bezmezné podporovat prostfednictvim danovych tlev,
nebo je korigovat prostfednictvim minimalni kapitalové ti€asti ptipadn€ omezenim pro odliv
ziskd.

(Mendel, Durc¢ékova, 2016, s. 271)

Pro podpoteni ptilivu PZI je nutné provést fadu institucionalnich zmén. Mezi tyto zmény

v postupném potadi patfi:
- Zavedeni trzniho kurzu.

- Zajisténi sménitelnosti mény pro zahranicni subjekty, a to jak pro b&ézné tak 1

kapitalové operace.
- Vytvoreni motivujiciho daniového systému.

- Uzavfeni mezinarodnich dohod o ochran¢ investic a dohod o zamezeni dvojiho

zdanéni.
Dalsimi faktory podporujici ptiliv PZI do zemé jsou:
- Politicka stabilita

- Hospodaiska stabilita
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- Kursova politika centrdlni banky a kursovy sytém, ktery by mél redukovat

devizova rizika spojend s investicemi.

Nejdiskutovanéjsim faktorem je systém investi¢nich pobidek, ktera neni nékterymi ekonomy
povazovana za tak jednoznacné pozitivni pfistup. Upozoriuji napiiklad na to, ze novée
vytvoiené pracovni misto se timto stdva pfili§ drahym, diskriminuji doméci vyrobce,
podporuje vznik korupéniho prostredi, prohlubuji deficit bilance vynosti a ze vedou

k soutézeni o PZI mezi staty, coz tla¢i na poskytovani ¢im dal vyssich pobidek.

Mezi piiklady investi¢nich pobidek patii:

Sleva na dani z ptijmu pravnickych osob po urcitou dobu
- Finan¢ni podpora na pracovni misto

- Financ¢ni podpora na skoleni a rekvalifikaci zamé&stnanct
- Pievod pozemki

- Finan¢ni podpora na potizeni majetku

(Mendel, Durc¢akova, 2016, s. 280 - 281)
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2 REPATRIACE ZISKU A EKONOMICKY RUST

2.1 Ekonomicky vyvoj, definice a méreni

2.1.1 Hospodarsky riust

Hospodaisky rist neznamena rast redlného HDP, nybrz rist potencidlniho HDP,

znamenajici rist produk¢éni kapacity zemé.

K riastu potencialniho HDP dochazi tehdy kdyz zemé zacéne:

vyuzivat nové zdroje ptirodnich surovin

akumuluje kapital

zavadi lepsi technologie

Iépe se zapojuje do mezinarodni délby prace.

Impulzy k hospodatskému ristu tak najdeme dle Holmana jen na strané nabidky vyrobnich
faktorii. Rust poptavky podle néj sice vyvolava expanzi ale vede jen ke kratkodobému riistu
HDP nad potencialni produkt, za riistu cenové hladiny. Rist poptavky ma vyznam v obdobi

recese, kdy je ekonomika pod potenciadlnim produktem a pomah4 ji tak dostat se zpét.
(Holman, 2016, s. 509 - 510)
Potencialni produkt ekonomiky, je takovy produkt, ktery je vznika pfi
- pfirozené mife nezaméstnanosti

- pfi vyuzivani oc¢ekavanych kapitdlovych kapacit, kdy nevznikaji neplanované

zasoby
Rist potencidlniho produktu je ovlivnén piedev§im
- rustem kapitalu
- technologickym pokrokem

Je tedy ovlivnén predevsim produkéni funkei, kterd se tak pouziva i pro jeho odhad, nebot’

vycisleni potencidlniho produktu je velmi obtizné.
(Holman, 2004, s. 324 - 325)

Zdroje ristu Ize rozdé€lit na exogenni a endogenni.
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- Exogenni zdroje jsou nezavislé na ekonomickém vyvoji zemég a patii sem tieba
zemépisnd poloha zemé.

- Endogenni zdroje rtstu jsou zavislé na ekonomickém vyvoji zemé a paii sem
tfeba objem kapitalu, ktery se v hospodarstvi pouziva.

Pohled na technologicky pokrok, jakoZto na exogenni nebo endogenni proménou neni napiic
teoriemi jednotny.
Podle zpiisobu vyuziti zdroji rozliSujeme hospodarsky rist extenzivni a intenzivni.

- Extenzivniho rist je dosazeno vyuzivanim vétsiho objemu vyrobnich faktort.

- Intenzivniho ristu je dosazeno technologickym pokrokem. Zpiredmétny
technologicky pokrok znamena efektivnéjsim vyuzivanim vyrobnich faktorti a to
diky rastu kvalifikace pracovni sily nebo rustem technické urovné kapitalovych
statkll. Bezptedmétného technologického pokroku je pak dosazeno efektivnéjSim
fizenim.

(Soukup a kol., 2022, s. 430 - 431)

2.1.2 HDP

Hruby domaci produkt vyjadiuje hodnotu v penéznich jednotkach vSech findlnich statkl a
sluzeb, vyprodukovanych b&hem jednoho roku vyrobnimi faktory alokovanymi ve

sledované zemi.

(Jurecka a kol., 2017, s. 27)

zivotni Grovné obyvatelstva.
(Mankiw, 2019, s.45)

RozliSujeme vSak nominalni HDP, které vyjadiuje hodnotu produkce v cenach daného roku
arealné HDP, které vyjadiuje hodnotu produkce v cenach bézného obdobi. Realné vyjadieni
HDP poméha porovnavat skute¢nou hodnotu produktu v case, bez vlivu zmén cenové
hladiny. Nomindlni vyjadfeni se hodi pouze pro analyzu struktury HDP v ramci jednoho

sledovaného obdobi.
(Posta, 2018, s.14)

Pro stanoveni vySe HDP je vyuzivano tii metod
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Vydajova metoda
HDP=C+1+ G+ NX
(1)
C = Spotiebni vydaje domécnosti na statky (kratkodobé, dlouhodobé) a vydaje na sluzby.
I=Hrubé fixni investice + zména stavu zasob
G = Bézné a investi¢ni vydaje vlady.
NX = Cisty export zboZi a sluzeb
Spotiebni vydaje tvoii prevaznou &ast HDP Ceské republiky.
Vyrobni metoda

HDP = hodnota produkce — meziprodukt + dané z produktii — dotace

)
Nejvétsi piidané hodnoty v CR dosahuje zpracovatelsky pramysl.
Diichodova metoda
HDP = mzdy, platy, ndahrady zaméstnancum + zisky firem + renty + cisté uroky +
amortizace + neprimé dané-subvence
3)

(Brcak a kol., 2014, s. 15 - 17)

2.1.3 Ekonomicky cyklus
Potencialni produkt a HDP se stietdvaji pti popisu hospodaiského cyklu ekonomiky.
Za hospodaiské cykly jsou obecn€ povazovany vykyvy v:

Realném HDP

Zaméstnanosti

Investi¢ni ¢innosti

Soukromé a vetejné(vladni) spotieby

(Jurecka a kol., 2017, s. 262)
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- Realizovanych ziskl
(Br¢ak a kol., 2018, s. 210-211)

Ekonomické veli¢iny lze dale rozdélit na procyklické, kontracyklické a acyklické, ptipadné

podle jiného ¢lenéni na piedstihové, zpozdéné, koincidentni.
Procyklické veliCiny, pohybujici se stejnym smérem jako redln¢ HDP.

- Spotieba domécnosti(C), Soukromé investice(I), dovoz(Im), penézni zasoba(M)
Kontracyklické veli¢iny, pohybujici se opacnym smérem jako readlné¢ HDP.

- Mira nezaméstnanosti
Acyklické, pohybujici se pokazdé jinak nez realné¢ HDP.

- Realné urokové sazby, vladni vydaje (G)
Predstihové veliciny

- Indexy akciovych trhli, ménova zasoba (M), firemni investice do z&sob
Zpozdéné veliCiny

-Mira inflace, mira nezaméstnanosti
Koincidentni veli¢iny, kopirujici vyvoj redlného HDP

- Soukromad spotteba (C)

(Jurecka a kol., 2017, 5.266 - 267)

V praxi se vSak sledovani ekonomického cyklu omezuje pouze na porovnavani vyse:

- Realného HDP

- Potencialniho produktu
Rozdilem mezi témito dvéma veli¢inami vznik4 produk¢ni mezera.

(Bréak a kol., 2018, s. 21 0- 211)
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Graf 1 Faze ekonomického cyklu (Jurecka a kol., 2017, s. 262)
Faze expanze(konjuktura)

Mezi zakladni znaky patfi predevsim rust spotieby domacnosti(C) a s tim souvisejici rust
produkce a ziskl firem. Pro uspokojeni poptadvky firmy také vykazuji vys$si investi¢ni
¢innost(I). Roste tak redlny produkt a zaméstnanost. Stat vybira vice na dani a tak rostou i

vetejné vydaje (G) dané investicemi statu.
Faze vrcholu

Ptedstavuje bod, kdy ekonomika dosahuje nejvyssiho vykonu. Zacinaji se vSak projevovat
ptevis nabidky nad poptavkou, kdy poptavka slabne ale firmy stale naplno vyrabi. Dodate¢né
vyrobni faktory firmy poptavaji uz 1 v zahranici, vysoka zaméstnanost a realny produkt
pfevySuje potencidlni. Hrozi pfehfati ekonomiky s nésledujicim velkym poklesem

ekonomiky.
Faze kontrakce(recese)

Vykon ekonomiky jiz zpomaluje a to alespont dvé po sob¢ jdouci Ctvrtleti. Poptavka slabne,
mnozi se nevyuzité zasoby a firmam klesaji zisky a firmy omezuji investice. Roste
nezaméstnanost a redlny HDP klesd. Klesd pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Dlouhodobou

kontrakci oznacujeme jako depresi.

Faze dna (sedlo)

cvwr

potencialnim produktem. Ceny jsou stlaCeny na minimum, firmy za¢inaji inovovat aby

zaujaly zakazniky. Nasleduje oZiveni a piechod do faze expanze.

(Bréédk a kol., 2018, s. 213 - 214)
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2.2 Repatriace zisku, definice, méreni a determinujici faktory

Ekonomicky zisk firem je pii existenci konstantnich vynosi z rozsahu produkéni funkce,
maximalizaci zisku a existenci konkurence nulovy. Ucetni zisk firem je tak pfedstavovan
odménou za poskytnuti vyrobniho faktoru kapitalu, ktery vétSina firem spiSe vlastni, nez

pronajima.
Utetni zisk = ekonomicky zisk + MPK = K
4)
(Mankiw, 2019, s. 55)

Repatriace ziskii do zahranici je pfirozenym efektem PZI a jako takovy nevypovida o
stabilité ¢i vykonu hospodétstvi. MiiZze v§ak naznacovat strukturalni problémy ekonomiky a

to v ptipadg, Ze je jeho vySe neimérnd vzhledem k jeho objektivnim determinantiim.

(Chmelar a kol., 2016, s.4)

2.2.1 Definice repatriace zisku
Ceska narodni banka sleduje celkovy diichod vytvofeny PZI dle vzorce:

Duchod z PZI = repatriované dividendy + reinvestovany zisk

+ Uroky z prijatych Gvéri v ramci skupiny
)
(ARAD, ©2025g)

Repatriace zisku, spolu s reinvestici je jednim ze dvou moznych zplsobil uplatiovani
majetkovych prav na dichod ze svych aktiv. Lze jej definovat jako odliv ¢asti zisku

vytvofeného zahrani¢ni spolec¢nosti v hostitelské zemi.

(Markova, Artlova, 2023, s. 645)

2.2.2 Determinanty repatriace zisku

Vyse repatriovaného zisku je dédna dividendovou politikou spole¢nosti, kterd je ovlivnéna

zivotnim cyklem investice.
(Markova, Artlova, 2023, s. 645)

Dividendova politika spole¢nosti
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Dividendova politika piedstavuje stanoveni parametrti jakym bude vyplacen podnikovy zisk.
Urcuje vysi vyplacené dividendy, zpisob jejiho vyplaceni, pribéh vyplaceni a také jakou

formou bude dividenda vyplacena.

Cilem dividendové politiky je maximalizace bohatstvi vlastnika, v naSem piipadé

zahrani¢niho investora.
(Ruckova, Roubickova, 2012, s; 216)

Maximalizaci bohatstvi vSak nemusi byt dosazeno jen vyplacenim co nejvyssich dividend

ale také reinvestovanim zisku zpét do spolecnosti pro zajisténi jejiho ristu.

Rozhodovani o dividendové politice je soucasti finan¢niho a investi¢niho rozhodovani, které

se provadi v ramci fizeni kapitalové struktury podniku.

Pokud firma bude vyplacet niz8i dividendy, ziistane ji vice prostiedki pro investi¢ni ¢innosti,

ptipadné se tim také vyhne nutnosti vyuzivat externi financovani.
(Baker, Powell, 2005, s. 401)
Podle Hrdého dnes firmy vyuZivaji tfi rozlicné dividendové politiky
- Politika stalého dividendového podilu

Podnik stanovuje fixni podil vyplacenych dividend k realizovanému zisku. Dnes se
od jeho pouzivani ustupuje, z divodli nestability vytvotfenych ziskli a tim i

vyplacenych dividend.
- Stabilni dividendova politika

Absolutni vySe vyplacenych dividend je stile stejnd. Tento druh politiky je u

akcionafli velmi oblibeny. Poskytuje jim v dynamickém svété pocit stability.
- Rezidudlni dividendova politika

Je zaloZena na ptredpokladu, Ze podnik by mél reinvestovat sviij zisk do t¢ doby
dokud je schopen dosdhnout vysSiho zhodnoceni, nez jsou ndklady obé&tované
ptilezitosti jeho akcionait.

(Hrdy, 2019, s.6 - 7)

Podnik nejprve stanovi kapitalovy rozpocet urcity na investi¢ni akce a identifikuje
zdroje financovani, kterymi jsou dosud nevyplaceny zisk a vlastni kapital. Az po

profinancovani vyplati dividendy z ptebyte¢ného zisku
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(Ruckova, Roubickova, 2012, s; 219)

Zahrani¢ni investofi realizujici PZI mohou mit pozadavek na vyssi vyplatu dividend nez

domaci investofi.
Na dividendovou politiku miize dle empirickych studii mit vliv:
Finan¢ni pozice, ziskovost a penézni toky firmy

Nékteré studie fikaji, ze vstupem PZI muze dojit ke zlepSeni finan¢ni vykonosti

podniku a to vlivem vyuzivani novych technologii a dostupnosti novych trha.
Orientace na reinvestice

Ty snizuji objem vyplacenych dividend. Nékteré studie v rozporu s pfedchozim bodem,

ukdzaly, ze s ptilivem PZI vzrostl podil reinvestovaného zisku.
Zpusob fizeni spolecnosti a preference akcionait

Vstup zahrani¢nich investort, miize zpiisobit zménu v organiza¢ni struktuie podniku.

Zahrani¢ni investofi také inklinuji k pozadavku na vyssi vyplatu dividend.
Institucionalni faktory

Predev§im sem patii prava a ochrana investorli, transparentnost vysledkli a fizeni

podniku, vymahatelnost prava.
Odvétvi a zemé PZI

U podniki pramyslovych a podniki poskytujici sluzby studie poukazuji na to, Ze u nich
dochazelo k vys$Sim vyplatdm dividend. Stejné tak miize mit na vySi dividend vliv

ekonomicka aroven zemé.
Dynamické faktory

Na dividendovou politiku, miize mit vliv délka trvani investice, nebo také vyvoj trhu ve

kterém se nachazi.
(Olaoye, Potter, 2024, s. 6 - 7)
Finanéni Zivotni cyklus PZI

Zivotni cyklus investice do velké miry uréuje jaky podil zisku bude reinvestovan a

repatriovan.

(Markova, Artlova, 2023, s. 645)
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Zivotni cyklus investice lze rozdélit na celkem tfi faze.
Féaze vstupu

Zahrani¢ni spole¢nost, realizuje investici v hostitelské zemi. formou jedné zjiz
vyse uvedenych moznych metod vstupu, tedy greenfield, brownfield nebo metodou
Mergers and acquisition. Tato investice z po¢atku realizuje ztratu nebo jen nizké
zisky, coz je dano vysokymi pocateénimi ndklady spojenymi se zahajenim
investice. V piipadé, Ze se jedna o PZI prostiednictvim akvizice, miize byt toto
obdobi pomérné kratké, v porovnani s dal§imi metodami vstupu a nékdy nemusi ani
nastat. Obecné¢ se vSak povazuje za to, ze v piipadé¢ PZI realizovanych
v tranzitivnich ekonomikéch panuje potieba rozsahlé restrukturalizace a investic do
mistnich podnik.

V prvni fazi v kone¢ném disledku plati ze, pfidruZzena spoleCnost hospodafi se
ztratou, nevyplaci dividendy a nereinvestuje zisky protoze zadné zisky nevytvari.

Faze ristu

Pfidruzend spole¢nost zaznamenava Gspéch na trhu a zacina generovat zisk. Tento
zisk je v8ak zpét reinvestovan za Ucelem dalSich investic do vybaveni, rozsifeni
vyroby nebo také jako zdroj provozniho kapitalu. Z pocatku druhé faze je tak
vétSina ziskll zpét reinvestovana. Postupem casu, jak zisky rostou muze jiz zacit

matetska spole¢nost vyzadovat repatriaci zisku.
Délka druhé faze je determinovana

- Velikosti doméciho a zahrani¢niho trhu, ktery urcuje velikost poptavky a s tim i

potfebnou maximalni kapacitu vyroby.
- Dostupnosti vhodnych alternativnich zdroji financovani.
Repatriace ziskll z investice

Tteti faze, je fazi zralosti pfimé zahrani¢ni investice. Podil spole¢nosti na trhu je
konstantni. Ziskova marze je stabilni, pfipadné muze i klesnout, a to pokud
konkurence na trhu zacne naruSovat postaveni spolecnosti nebo odvétvi zacne

upadat.

Matetska spolecnost tak dochazi k rozhodnuti, repatriovat zisk z PZI a vyuzit ho

k financovéni dalSich investi¢nich akci, které budou nabizet lepsi zhodnoceni.
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Vyse reinvestovaného zisku klesa a to jak v absolutnim vyjadreni, tak i pomérove

k vysi realizovaného zisku.
(Brada, Tomsik, 2009, s. 8)

Podle vyzkumu Novotného na panelu vyspélych i rozvijejicich se zemi je celkova délka
cyklu 16.let a maximalni, 10-ti % ziskovosti bylo dosazeno po 7 letech. Parametry vyvoje
vSak zavisi na procesu konvergence, kterym si dand zemé prochazi. U zemi stfedni a

vychodni Evropy byla délka cyklu 15 let a nejvyssi ziskovosti 16% bylo dosaZeno v 8 roce.
Na konci cyklu plati, Ze ro¢ni ziskovost je nulova a kumulativni ziskovost dosdhla maxima.

(Novotny, 2018, s.18)

1. f4ze i 2. faze 1 3. faze

dividendy

vynosy z PZI

reinvestovany zisk

—— |

Graf 2 Vyvoj Zivotniho cyklu PZI (Markova, Artlova, 2023, 5.645)

Kromé vyse zminénych mizou byt dle reSerSe Pavelkova a VU dal§imi determinanty odlivu
ziski.
Vyse daniovych sazeb v hostitelskych zemich

Zahrani¢ni spolecnosti, které realizovali PZI musi platit dan z pfijmu préavnickych osob
v hostitelské zemi a nékdy také musi platit repatriovany zisk ve své domovské zemi. Toto
muze ovlivnit rozhodovani firmy o repatriaci a nebo reinvestici zisku. Dle studii by m¢la

vy$§i danova sazba v hostitelské zemi vést k vys§i mife repatriace.
Vyvoj mény hostitelské zemé

Vyvoj kurzu mezi doméci a zahraniéni ménou, mize mit dle studii vliv na miru repatriace
zisku. Znehodnoceni mény investora PZI mlZe mit negativni dopad na navratnost jeho
investice a naopak zhodnoceni mény investora mize vést k vy$§imu vynosu z dividend.

Depreciace zahrani¢ni mény mize firmy vést ke snizeni repatriace a zvySeni reinvestic,
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protoze pro firmu bude vyroba v zahranici levnéjsi. Apreciace zahrani¢ni mény naopak

povede k rustu repatriace zisku.
Vyvoj finanéniho trhu

V zemich, ve kterych je finan¢ni trh vyspélejsi mizou byt nizsi naklady na ziskani kapitalu
a financovani a to mize vést ke snizeni repatriovaného zisku.

Existence potencidlnich investi¢nich prileZitosti

Pokud investor PZI vidi ptiznivé investi¢ni podminky a vynosné investi¢ni ptilezitosti, mize
sniZit objem repatriovaného zisku, zisk reinvestovat a ptipadné zvysit pfiliv nového kapitélu.
Podil repatriovaného zisku odrazi vnimani matefské spolenosti o moznych investi¢nich

prilezitostech. Za méfitko existence potencialnich investi¢nich piilezitosti, lze povazovat

rust HDP a nebo rist ziskl spolec¢nosti.

(Pavelkova, Vu, 2023, s. 60 - 61)

2.2.3 Méreni

CNB eviduje odliv dividend z PZI na b&Zném uétu platebni bilance. Konkrétné pak v bilanci

prvotnich diichodl na vydajové strané ve slozce dliichody z pfimych investic.
(CNB, ©2016)

Dividendy, stejné jako dalsi toky zahrani¢nich investic jsou ocenény v hodnotéach, jakych

byly uskutecnény, tedy trzni cenou.

(CNB, ©2022a)

2.3 Ekonomicky vyvoj jako faktor determinujici objem repatriovaného

zisku

PZI ¢asto mifi do konvergujicich ekonomik. Tyto ekonomiky prochézi postupnym vyvojem,
ktery ma celkem Ctyti faze. Prvni fazi je mlada tranzitivni ekonomika, béhem této dochézi
k dovozu technologii, kapitdlu a know-how. Zrala tranzitivni ekonomika se vyznacuje
rostouci kapitadlovou zasobou, ta se projevuje ristem exportu, zisk je reinvestovan. Ve fazi
posttranzitivni ekonomiky dochazi k poklesu reinvestovaného zisku a k rlstu repatriace. Pii

piechodu na expandujici a vyspélou ekonomiku se jiz zemé stava vyvozcem PZI.

(CNB, ©2018)
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Dale, jak jiz bylo uvedeno vyse, existuje fada makroekonomickych determinantl, které

vSeobecné ovliviuji vysi vyplacenych dividend.

Quoc tika, ze firmy v zemich, které maji vysoky narodni diichod, nizkou inflaci a rozvinuty

akciovy trh maji tendenci vypléacet vyssi dividendy.
(Quoc, 2024, 5.67)

Markova taktéz uvadi, Ze investofi pii vyplaceni dividend zohlednuji jiz zminéné faktory,

jakozto 1 rist HDP a to v piimé souvislosti s PZI.
(Markova, 2014, s. 26)

Firmy, které podnikaji v zemich s vy$sim HDP tak maji snazsi pfistup k financovani svych
aktivit a mohou si dovolit vyplacet vyssi dividendy. Rust HDP také znamena zvySeni
spotfeby obyvatelstva, které vede k rlstu trzeb a nédsledné¢ mize vést i k vy$§im ziskiim a
také jeji vyssi vyplaté majitelim. Na druhou stranu, vSak vysoky rust ekonomiky vytvari
rust investi¢nich prilezitosti, coz mize naopak znamenat, ze firmy budou reinvestovat své

zisky, na ukor vyplaceni dividend.
(Quoc, 2024, 5.72 - 73)
Tuto teorii, 1ze podrobnéji vyjadrit.

Zemé, kterych se tyka odliv ziskli do zahraniéi, jsou otevienymi ekonomikami u kterych

rozliSujeme Ctyfi typy subjektd. Jedna se o domacnosti, firmy, vladu a zahranici.
Diuichody (trzby) firem jsou tvofeny vydaji zbylych ekonomickych subjekti:

- Spotiebnimi vydaji domécnosti (C)

- Vladnimi vydaji (G)

- Vydaji jinych firem na své investi¢ni akce (I)

- Cistym exportem (EX)

Tyto ziskané diichody firmy pouzivaji:

na Uhradu nékladt spojenych s vyrobou a fungovanim podniku

uthradu dani

- vyplaceni podilu na zisku

tvorbu hrubych uspor, coz predstavuje:
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- Hodnotu opotiebeného fixniho kapitalu
- Objem nevyplacenych ziska, tedy Cisté tispory podniku
(Brcak a kol., 2018, 5.29)

Nartst vydaji ostatnich ekonomickych subjektt tak vede 1 k naristu dichodu firem, véetné
téch, které jsou povazovany za PZI a ty mohou vést k realizovani vysSsiho zisku a

vyplacenych dividend.

V piipadé, kdy firmy skutecné budou reinvestovat své zisky, dojde sice k poklesu
vyplacenych dividend, nic mén¢ nasledné tyto investice povedou ke zvySeni ziskil a tim

nejspise i1 dividend a to vlivem tzv. dichodotvorného ucinku investic.

Ten znamena4, ze realizovana investice, zahajuje multiplika¢ni proces vzniku dichodt, ktery
nasledné zvysuje spotfebu. Investice jedné firmy se stavd dichodem pro firmu, ktera
investici provadéla, ta zvysila svoji spotfebu a ta se stala diichodem né€koho dal$iho.

Prirtstek investic tak vytvari dodateéné diichody, které nasledné vyvolavaji rist spotieby.
(Holman, 2016, s. 440 - 441)

I reinvestovany zisk tak vede k ristu jednotlivych slozek rovnice pro vypocet produktu

(HDP), coz nasledné generuje dalsi diichody firem.

(Bréak a kol., 2018, .32 - 33)
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3 EKONOMICKY VYVOJ CESKE REPUBLIKY

3.1 Hruby domaci produkt

Vyvoj HDP
8% 7 000
= 6% 6000 5
Q N
= :
Q g
- =
Z ., g
S 4% 5000
e o
153 N
° 2
0 0
5 2% 4000 S
@ >
NZ)
oy 5
D (&}
T 0% 3000 =
s \3
5 g
g @
s 2% 2000 &
85} s
2 S
N =]
%’ )
-4% 1000 =
-6% 0
S A NT VMO0 — A N T VO ANV OO0 —A on
DDA DDA OO OO OO OO — = o~ — — aaaaqa
[e)Ne e e e e e o o oo oo oo oo oo oo lololo oo lo oo o Ro R o N}
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ (o le\le e\ e e e\ le e e lle e e e e\ le e e lle le\ e e I e\l e\
Rok
Meziro¢ni zména HDP Hodnota HDP

Graf 3 Vyvoj HDP (vlastni zpracovani; CSU, ©2025a)

Graf zachycuje meziroéni zmény v procentech a absolutni celkové hodnoty HDP v Ceské
republice, ve stalych cendch roku 2020, které ptedstavuji vhodny zpiisob pro sledovani
vyvoje v Case. Rok 2020 ptredstavuje rok, kdy jesté nedochazelo k markantnimu rstu cenové

hladiny. Pro sestaveni byla pouzita vydajova metoda.

Ekonomika jesté tehdejsiho Ceskoslovenska, se vlivem otfesti po sametové revoluci, v roce
1991 oproti pfedchozimu roku propadla skokové o 10,1 %, pficemZ tomuto propadu
piedchazelo dlouhé obdobi postupného ipadku socialistického hospodaistvi. Tak vyznamny
propad byl zpiisoben padem vychodniho bloku, ztratou tehdejSich odbytist’. Za dalsi pti¢inu

1ze také povazovat cenovou liberalizaci a vysoky rist inflace.

(Chmelar a kol., 2016, s.13)
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Vykon dale klesal, byt ne tak vysokym tempem az do roku 1993, kdy jiz zacala ekonomika
rust. Nejvetsi rstu vibec, zaznamenala Ceska ekonomika roku 1995, kdy hospodaistvi
vzrostlo meziroéné o 7,2 %. Déle ekonomika s vyjimkou let 1997 a 1998, at’ uz vysSim ¢i

niz§im tempem rostla.

Dle Zamrazilové a kol., byl pozitivni vyvoj let 1994-1999 byl ovlivnén predev§im vysokou
domaci poptavkou po spotiebé a investicich, ktery vsak nebyla schopna uspokojit domaci
nabidka, a tak doslo k vyznamnému ristu objemu dovozu a ke zhorSeni vnéjsi nerovnovahy,
zpisobeného rustem deficitu bézného uctu platebni bilance. Dovoz byl, z divodu nedostatku
finan¢nich prosttedktt hrazen z podnikovych uvéri, které tak vyrazné rostly. Dno
hospodaiského cyklu v letech 1997 a 1998 bylo zptisobeno zhorsujici se vnéjsi rovnovahou,
kdy ji pokles ptilivu PZI jesté prohloubil. Dal§im divodem bylo také zptisnéni fiskalni a
ménové politiky, vSeobecnym nartistem odlivu investori z tranzitivnich zemi a
spekulativnim tokem na ¢eskou ménu. Rust ekonomiky v letech 2000 az 2007 byl dan
predevsim nedluhovym financovanim, prostfednictvim piilivu PZI. To vedlo ke zvySeni
konkurenceschopnosti domacich vyvozct, kdy rostla poptavka po ¢eském exportu. Riist byl

podpoien také vysokou doméci poptavkou za nizké inflace a nezaméstnanosti.
(Zamrazilova a kol. 2021, s. 8 - 11)

Za zlomovy lze povazovat rok 2007, od které¢ho zacala ekonomika zpomalovat a v roce 2009
vlivem svétové financni svétové krize jeji vykon poklesl meziroéné o 4,8 % a nésledujici

vyvoj byl pro zménu ovlivnén evropskou dluhovou krizi., kdy hrozil pad do defla¢ni pasti.
(CNB, ©2017)

B¢hem financni krize ¢eskd ekonomika doplatila na svoji otevienost, kdy byla zasazena
poklesem zahrani¢ni poptavky. Finanéni sektor v CR nebyl narozdil od vyspélejsich zemi
zasazen, z divodu jeho jest¢ nedostateCné rozvinutosti a absenci vyznamnéjSiho podilu
investicniho bankovnictvi a malého objemu hypoték. V letech 2021 a 2013 se ekonomice
nedafilo. Ackoliv se zahranicni poptavka jiz zotavila, Cesky export rostl a vyznamné se
podilel na celkovém HDP. Tento vyvoj nabizi dvoji vysvétleni. Jednak doslo k vyjimeénému
sniZzeni spotieby domdcnosti, zvySenim DPH a jednak doslo k poklesu investic, ackoliv
export rostl, coz bylo dano zménou strategie zahrani¢nich investorti. Ti se rozhodly v tomto
obdobi omezit reinvestice a repatriovat vétsi ¢ast zisku do svych matetskych zemi, které

samy prochédzely negativnim hospodaiskym vyvojem.

(Zamrazilova a kol., 2021, s. 12)
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Od roku 2014 zazivala Ceska republika solidni rast mezi 2,2 az 5,2 % ro¢né. Dramaticky
propad nastal roku 2020, kdy se ekonomika meziro¢né propadla o 5,3 %. Ackoliv nasledujici
rok byl, zaznamenan rust, ten byl dan nizkou hodnotou ptfedchoziho obdobi, v celkovém
vyjadieni byla ekonomika stale pod produktem roku 2019., ptiCemz stejna situace plati i pro

rok 2010, ktery nasledoval po vyznamném propadu vlivem finan¢ni krize.

Rist v obdobi let 2014 az do nastupu pandemie byl tazen predevSim domaci spotfebou
domadcnosti. Dulezity ale byl také riist investic a exportu, podpofeného slabou korunou
udrzovanou CNB. Podil &istého vyvozu na HDP dosahoval 6-8 % Na riist ekonomiky dany
jiz zminénymi faktory, plsobil také prehtaty trh prace a od roku 2016 pro cyklicky také
expanzivni politika vlady. Rok 2020 znamenal udrzeni vysokého podilu NX na HDP, kdy
sice doslo k poklesu exportu, ale také doslo k jesté vyraznéjSimu poklesu importu. Export
byl podpoten slabou korunou a pokles dovozu byl dan samotnym poklesem exportu, ktery
nad proporcionalné snizuje dovoz, protoze suroviny pro exportni vyrobu jsou ve velké mife
dovézeny. V roce 2020 doslo také k vyznamnému navySeni penézni zasoby zptisobeného

fiskalni politikou a omezenim nabidky.
(Zamrazilova a kol., 2021, s. 11-12)

Pokles HDP v roce 2020 tak byl dén pfedev§im poklesem spotieby domécnosti o -1,9 p. b.,
tvorby kapitalu o -3,1 p. b. a zahrani¢ni poptavky o -1,2 p. b. Kladny efekt naopak mély
vladni vydaje, které ptispély k HDP vSak pouze +0,6 p. b.

(CSU, ©2020a)

Rist roku 2021 byl dan piedevs$im riistem vydaji domdcnosti na konecnou spotiebu a
priristkem zasob, ktery byl zptisoben ristem nedokoncené vyroby z divodu problémi
v logistice. Rok 2022 byl ovlivnén poklesem realnych piijmt domacnosti a na to navazujici

pokles jejich spotieby.
(CNB, ©2022b)

Rok 2023 byl stejné jako rok 2022 ovlivnén poklesem redlnych piijmt domacnosti a z toho
vychézejicich vydaji na kone¢nou spotiebu. Naopak pozitivni efekt mély vyssi vydaje vliady
na spotiebu, rist fixnich investic a rust ¢ist¢ho vyvozu. Absolutni hodnota HDP se za
sledovanych 33 let konvergence Ceské ekonomiky zvysila o témé&F 180 %. Nejvétsiho

narastu pritom doslo v obdobich 1999 az 2008 a nasledn¢ od roku 2014 az do roku 2019.
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Graf 4 Podil slozek na HDP (vlastni zpracovani; CSU, ©2025a, 2025b)

Pro popis HDP Ceské republiky dale slouzi graf, ktery udava podil jednotlivych slozek HDP
na celkovém produktu. Nejedna se vSak o standartni ¢lenéni dle ndrodnich u¢ta, jaké pouziva
CSU. Nerozdéluje tedy, HDP mezi vydaje na kone¢nou spotiebu, tvorbu hrubého kapitalu a
na Cisty vyvoz.

Slozky HDP c¢leni dle rovnice pro vydajovou metodu na spotiebni vydaje domécnosti(C),
hrubé soukromé investice(I), vladni vydaje na nakup statk a sluzeb(G) a Cisty export (NX),
uvadéné v literatute.

Vzhledem k nedostupnosti nékterych polozek ve stalych cenach nutnych pro ptepocet, byly
pouzity hodnoty vyjadiené v béznych cenach, Které vsak i tak umoziuji sledovat, jak se

vyvijely podily jednotlivych polozek na celkovém HDP.
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Pro ptepocet byl pouzit postup podle Soukupa.

C = Vydaje domacnosti na konecnou spottrebu + Vydaje neziskovych organizaci

(6)
I = Tvorba hrubého kapitalu — Tvorba hrubého fixniho kapitalu(vlada)
(7)
G = Vydaje na kone¢nou spotrebu vladnich instituci
+ Tvorba hrubého fixniho kapitalu(vlada)
)
NX = Vyvoz — Dovoz
)

(Soukup a kol., 2021, s. 21 - 22)

V letech 1995 az 2003 méla Ceska republika zaporné saldo &istého exportu, ve viech
nasledujicich letech jiz bylo saldo pozitivni a v letech pted pandemii tvofil Cisty export aZ 8

% HDP.

Za tento vyvoj muze do jisté miry stat rust PZI, ktery generoval vétsi objemy zboZzi urcené

pro export.

V roce 2020 se podil exportu na HDP zvysil, a to navzdory tomu, Ze se jak hodnota dovozu,
tak 1 vyvozu snizila. K vy$§imu podilu pfispély pozitivni sménné relace, které zvySovaly
hodnotu vyvozu a také vyraznéjsi pokles dalSich slozek HDP.

cvwr

hodnota od roku 2004, nésledujici rok ale tvofil jiz 5 % HDP. Pokles ¢istého exportu byl

ovlivnén narGstem indexu dovoznich cen, z ditvod rlstu energii.

Podil vladnich vydaji na HDP tvofil 22 az 30 %. Rekordni podil tvofil v roce 2003 a taktéz
v roce 2004 a 2005 byl vysoky, tvotil 28 % HDP. Vyssi podil statnich vydaji na HDP Ize
sledovat také ve dvou nejkrizovéjSich obdobich. V roce 2009 tvotily 27 %, oproti

ptedchozim 24 % a v roce 2020 tvotily 26 % oproti predchozim 24 %.

Vyssi podily v soukromych investicich firem, lze sledovat predevsim v pocatecnich letech
konvergence, kdy nejvétsi podil tvotily v roce 1996. Narast realného HDP, ktery nastal po

vstupu CR do Evropské unie byl kombinaci, relativné vy$§i miry vladnich vydajd,
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soukromych investic, ale pfedev§im doslo k nartistu Cistého exportu, ktery se dostal ze

zaporné bilance. Podil spotieby domécnosti byl v tomto obdobi naopak klesajici.

V obdobi redlného ristu 2014 az 2019, se tehdy soukromé investice podilely na HDP jen
z 22 %, respektive 21 % a zahrani¢ni obchod mél v tomto obdobi rostouci podil na HDP.

V penéznim vyjadieni, béznych cen vsak rostly vSechny polozky.

V letech, kdy doslo ke dvéma nejvétsim propadiim redlného HDP tvofily soukromé investice
jen 20 % HDP a doslo tak ke snizeni investi¢ni aktivity firem. V roce 2009 doslo k velkému
propadu soukromych investic v nomindlnim vyjadfeni, zatim co jak vydaje vlady, tak i Cisty
export rostl, spotfeba zlstala v podstat¢ nezménénd. V roce 2020 neklesly soukromé
investice tak vyrazné¢ ale klesla také spotieba, vydaje vlady a Cisty export taktéz rostl. Po

téchto kritickych letech pak vzdy soukromé investice vykazovaly vyssi podil na HDP.

Vétsina tvorby HDP je tvofena spotiebou domécnosti, kterd se dlouhodobé pohybuje mezi

47 % az 50 % procenty.

Vyvoj realného HDP a potencidlniho produktu
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Graf 5 Vyvoj realného HDP a potencialniho produktu CR
(vlastni zpracovani, ARAD, ©2025a; CsU, ©2025a)

Dulezitym ukazatelem, makroekonomické analyzy je také sledovani vyvoje redlného HDP,
vyvoje potencialniho produktu a z toho vyplyvajici produkéni mezery. Ro¢ni hodnota rastu

potencialu je zde vyjadiena jako primérnd hodnota za dana Ctvrtleti.

2023
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Potencialni produkt ceské ekonomiky od roku 1998 do roku 2006 vyznamné rostl, pfi¢emz

zacal nasledné€ rast potencidlniho produktu klesat.

Rust pred rokem 2006 byl dan pfedevsim navysSenim kapitalové a technologické vybavenosti

ekonomiky a zlepSovani institucionalniho zazemi.
(MFCR, ©2006)

Dalsi obdobi zrychlujiciho riistu potencialu ¢eské ekonomiky byl v letech 2010 az 2017.

Kdy ptedevsim v roce 2017 potencial vyznamné rostl ato o 5 %.

Nejvetsi podil na tom to ristu mélo zlepSovani produktivity vyrobnich faktorti a dale pak
niz§i mirou také zasoba kapitdlu a vysokd mira participace ekonomicky aktivniho
obyvatelstva. Naopak potencialni produkt byl negativné ovlivilovan negativnim

demografickym vyvojem, tedy starnutim populace a menSim poctem odpracovanych hodin.
(MFCR, ©2017)

Vyvoj rast potencidlniho produktu tak byl dan nedostatkem pracovni sily. Tu dokazuje také

mira nezaméstnanosti, ktera byla hluboko pod svoji ptirozenou mirou.

Jedinym obdobim, kdy doslo k poklesu potencialniho produktu byl rok 2020. Po tomto
krizovém roku zacal potencialni produkt znovu riist, ackoliv v roce 2023 doslo k zpomaleni

jeho ristu.

Pokles potenciadlniho produktu v roce 2020 byl zplsoben ptedevsSim poklesem miry

zamestnanosti. Naopak zasoba kapitalu pozitivn€ pusobila na potencial ceské ekonomiky.

V postcovidovém obdobi miiZzeme pozorovat taktéZ pozitivni plsobeni zasoby kapitélu.
Pozitivné plsobil na potencial také dostatek ekonomicky aktivniho obyvatelstva, dany
prilivem pracovnikli z Ukrajiny a lze také pozorovat navyseni poctu odpracovanych hodin.
Mira nezaméstnanosti v tomto obdobi vSak znovu klesla, a tak vysoka zaméstnanost opét
snizovala potencial. Produktivita vyrobnich faktorii, narozdil od ptedeslych obdobi, v

nevykazuje zadny ptispévek k riistu potencidlniho produktu.

(MFCR, ©2024)
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Graf 6 Produkéni mezera (vlastni zpracovani, ARAD, ©2025b)

Béhem sledovaného obdobi se ¢eska ekonomika dostala hned nékolikrat ptes hranici svého
potenciadlniho produktu. Nejvice to bylo v letech 2007 a 2008, kdy realny produkt pievysoval
potencidl ekonomiky o témét 3 %. Dal§im vyznamnym obdobim, kdy ekonomika
prevySovala potencialni produkt, byt ne tak velkym rozdilem, byly roky 2015 az 2019. Toto
dlouhé obdobi nad potencidlnim produktem je znakem piehiivani ¢eské ekonomiky pred
pandemii roku 2020, zpisobeného nedostatkem pracovni sily, ktery tlacil potencialni
produkt dolt. Nedostatek pracovni sily je také potvrzen previsem poptavky nad nabidkou
prace, zminéné v kapitole o nezaméstnanosti. V tomto obdobi tak znacné klesala
nezameéstnanost, avSak inflace byla stale pomérné nizka, k cemuz dochazelo taktéz v jiz

zminovanych letech 2007 a 2008.

Vzhledem k vysokému rlstu ndkladi prace lze predpokladat, Ze velkd Cast nartistu této
cenové hladiny byla dana rastem nékladl prace, ke kterému dochazelo pfedevsim od roku

2017.
(MFCR, ©2021)

Kladna mezera vystupu tak nevedla k rapidnimu rlistu cenové hladiny.
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3.2 Nezaméstnanost

V letech 1993 az 1996 nezaméstnanost klesala, a to spolu s redlnym ristem ekonomiky.
Tento vyvoj byl dén tim, ze se dafilo zaméstnance, ktefi odchazeli ze statnich podnika

zameéstnat v noveé vznikajicich soukromych podnicich.
(Czechdemography, ©2010)

V letech 1997 a 1998 kdy doslo k jejimu propadu vsak nastal vyrazny rist nezaméstnanosti,

ktery znamenal, Ze od roku 1996 do roku 2000 vzrostla 0 4,8 p. b., na 8,8 %.

V tomto obdobi také pfiSly na trh prace populacné silné ro¢niky. To vyvolalo silnou vinu

odchodi do pted¢asného dichodu.
(Czechdemography, ©2010)

Nezaméstnanost tak vyrazné dél rostla i v letech 1999 a 2000 kdy ekonomika sama jiz rostla.
Vyvoj trhu prace tak byl opozdény. V letech 1999 az 2004 paradoxné vyvoj nezaméstnanosti
kopiroval vyvoj HDP. Az po delsim obdobi, kdy ekonomika stabiln¢ rostla, se
nezaméstnanost zacala snizovat. Vyrazné sniZzeni nezaméstnanosti nastalo ale aZ v obdobi
ptfed financ¢ni krizi a v roce 2008, tak byla nezamé&stnanost 4,4 %. V roce 2009, kdy doslo
k poklesu HDP o 4,8, nezamé&stnanost vzrostla na 6,7 % a dalsi rok, kdy sice ekonomika

rostla ale stale byla pod celkovym vykonem roku 2008, vzrostla nezaméstnanost na 7,3 %.

V nésledujicich letech nastalo obdobi hospodarské stagnace a spolu sni se vyznamné
neménila ani mira nezameéstnanosti, kterd se pohybovala okolo 7 % a pfedstavovala tak
hodnotu jen o néco vyssi nez ktera je povaZzovana za ptirozenou. V letech 2015 a 2017 rostla
ekonomika aZz o 5 % respektive 5,2 %. Stimto ristem byl spojen vyrazny pokles
nezaméstnanosti. Od roku 2013 do roku 2019 klesla ze 7 % na 2 %. Navzdory velkému
propadu ekonomiky v roce 2020, nebyl nartist nezaméstnanosti néjak vyrazny. HDP v tomto
roce mezirocné pokleslo o 5,3 % a nezaméstnanost vzrostla jen o 0,6 p. b. v roce 2020 a
v roce 2021 jen o dalsi 0,2 p. b. oproti piedchozimu roku. V roce 2023 ekonomika prakticky
stagnovala a nezaméstnanost, se tak po kratkém poklesu, opét zvysila, a to na 2,6 %, coz je

stale hluboko pod jeji pfirozenou mirou.
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Vyvoj nezaméstnanosti a readlného HDP
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Graf 7 Vyvoj nezaméstnanosti a realného HDP (vlastni zpracovani, CSU, ©2025c)
Pii analyze miry nezaméstnanosti v Ceské republice je tak nutno zdtraznit, Ze je od roku
2016 hluboko pod pfirozenou mirou nezaméstnanosti.
Jejiz vySe znacné zavisi na typu ekonomiky.
(Brozova, 2018, s. 250)
V odborné literatuie je stanovena na 4 % az 6,5 %.

(R. A. Arnold, 2019, s. 149 - 150)

Vys8i, nez uvedenou hranici tak nezaméstnanost dosdhla jen v letech 1999 az 2006 a

nasledné 2009 az 2013.

Nezaméstnanost pod pfirozenou mirou a stim souvisejici vysoky pievis poptavky nad
nabidkou prace mize byt diivodem, Ze v roce 2020 navzdory propadu ekonomiky nedoslo

k vyraznému riistu nezameéstnanosti.

V pribéhu roku 2023 jiz podle udaji MPSV celkova nabidka pracovni sily prevysila
poptavku po pracovni sile. Tento ukazatel vSak nezohlediiuje soulad mezi nabidkou a
poptavkou s ohledem na pozadovanou kvalifikaci, kdy v jednotlivych klasifikaci prace, stale

panuje vyrazny pievis poptavky.

(MPSV, © 2025)
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Dalsim divodem také miizou bat rozsahld opatieni vlady na podporu udrzeni pracovnich
mist, kterd dosahovala 170 mld. formou pfimych kompenzaci, 35 mld., prostfednictvim

nepiimé podpory a 78 mld. poskytnutych zaruk.
(hlidacstatu.cz, © 2025)

Existence nizké miry nezaméstnanosti a vysoké podpory ze strany statu, mizou byt
divodem, pro¢ vétsi pokles ekonomiky vroce 2020 wvyvolal jen menSi narast

nezaméstnanosti, nez krize v roce 2009.

3.3 Platebni bilance

Platebni bilance
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Graf 8 Platebni bilance (vlastni zpracovani, ARAD, ©2025c¢)

Do roku 2003 bylo saldo platebni bilance CR tvoieno téméf jen saldem b&zného a finanéniho
uctu. Az po vstupu do Evropské unie, zacal nabirat na vyznamu také kapitalovy tc¢et platebni
bilance.

Ten zahrnuje, transfery kapitalu ze zdroji EU, pfevody majetku migrujiciho obyvatelstva

nebo pievody nehmotnych prav jako jsou patenty a autorska prava.

(Mendel, Dur¢akova, 2016, s. 22)
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Kapitdlovy ucet vykazuje svyjimkou roku 1993 a 2004 vzdy pozitivni saldo a

vyznamngjSich objemt dosahuje predevsim od roku 2012.
Pozitivni saldo bilance je dano ptedevsim pfilivem investic, jehoz zdrojem jsou fondy EU.
(Posta, 2018, s. 243)

Do roku 2011 dosahoval bézny i finan¢ni ucet zaporného salda a tim i saldo celé platebni

bilance bylo zaporné.

V roce 2012 bylo saldo celé platebni bilance poprvé pozitivni. Do roku 2015 se saldo
platebni bilance zlepSovalo, nasledné se vSak az do zacatku pandemie zhorSovalo. V roce
2020 znovu dosahlo vyrazného pozitivniho salda. V letech 2020 a 2021 bylo znovu negativni
a vroce 2023 znovu pozitivni. Vyvoj celkového salda platebni bilance byl determinovan
jeho béznym a finanénim uctem.

Saldo finan¢niho u¢tu bylo od roku 2012 kladné, s vyjimkou let 2021 a predevsim 2022, kdy

finan¢ni ucet dosahl zdporného salda ve vysi, pres 292 mld. K¢.

Bézny ucet zacal dosahovat pozitivniho salda od roku 2014, s vyjimkou jiz zminovanych let
2021 a 2022. Stejné jako finan¢ni Gcet, dosahl vysokého zaporného salda v roce 2022 a to
ve vy$i 330 mld. K¢.

V roce 2023 vsak jiz bylo saldo bézného uctu, finan¢niho Uctu, tak i celé platebni bilance
pozitivni.
Pro podrobnéjsi zjisténi piicin vyvoje platebni bilance budou pouzity grafy, znazornujici

dil¢i rozklady jeho béZného a finan¢niho uctu.



56 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Vyvoj polozZek finan¢niho tctu

1500
1000
~
g
3
E
~= 500
=
2
>0
8=
o
=
=
5
= 0
<
=
i
0]
>N
o
°
a -500
()
Q
b=
<
<
=
m
-1000
-1500
Nt WV O~ 0 N VA N T VO~V AN TV OO —— AN o
dDdDDDTDdDDDIDDIITDDDIDO OO OO OO oo oD DD YN~ 4 A ¥ — < 4 < = daaaaq.A
DA OO O OO OO OO OO O OO OOOO OO o OO
Ll I i I o\ I o\ BN o\ BN o\ BN o\ Il o\ BN o\ Bl o\ Bl o\ N o\ BN o\ BN o\ BN o\l o\ BN o\ BN o\ B o\ B o\l o\ BN o\ B o\ B o\ BN o\ BN a\|
Rok

mm Rezervni aktiva

mmmm Ostatni investice
Portfoliové investice,
Piimé investice - dluhové nastroje

B Piimé¢ investice - Reinvestice ziskil

mmmm Piimé investice - Utasti jiné neZ reinvestice ziski

—O— Financ¢ni ucet

Graf 9 Vyvoj polozek finan¢niho uctu (vlastni zpracovani, ARAD, ©2025c)

Finan¢ni ti€et dosahoval kontinudlné az do toku 2012 negativni bilance. Nasledn¢ az na roky

2021 a 2022 dosahoval pozitivni bilance.

Do roku 2005 1ze pozorovat, ze zaporna bilance finan¢niho uctu bylo dano predevs§im vétSim
prilivem novych PZI ve form¢ zékladniho kapitalu a ¢astené také reinvestovanym ziskem.
Zaroveti v této dobé do roku 1998 prichazel do Ceska vétsi objem portfoliovych investic,

nez odchazel, coz taktéz zplisobovalo negativni bilanci.

Od roku 2005 jiz nemél ptiliv PZI podobu zékladniho kapitalu ale reinvestovaného zisku,
coz lze pozorovat také na grafu ¢. X. a tak bilance tohoto poductu nevykazovala tak zaporné

hodnoty.
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Po finanéni krizi v roce 2009 Ize pozorovat vyznamny narist ptilivu portfoliovych investic,
prohlubujici negativni bilanci finan¢niho Uc¢tu. Portfoliové investice mély pozitivni bilanci

dale jen v letech 2014 a v obdobi let 2021,2022 a 2023.

Rezervni aktiva, kterd pfedstavuji aktiva centralni banky, slouzici pfedevsim k financovani
deficitu platebni bilance a intervenovani na devizovych trzich, mély az na roky 1996, 1997
,2011 a hlavné 2022, pozitivni bilanci. Pozitivni bilance znamena nékup deviz centralni
bankou. Vyznamny narist pozitivni bilance mtizeme sledovat od roku 2013, kdy CNB za¢ala
provadéla intervence s cilem oslabit kurz koruny a podpofit export. Vyrazny pokles
rezervnich aktiv roce 2022, byl dan devizovymi intervencemi na posileni koruny, z divodi

ristu cen energii na trzich.

Vyvoj bézného uctu platebni bilance
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Graf 10 Vyvoj bézného uctu platebni bilance (vlastni zpracovani, ARAD, ©2025c¢)
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Jednoznaén€ nejvyznamnéjsi polozkou platebni bilance, z pohledu objemu, je bézny ucet.
Objem pfijmu bézného uctu v poslednim sledovaném roce byl pies 5 769 mld. K¢, zatim co

u kapitalového uctu to bylo jen 456 mld. a u finan¢niho uctu byl objem aktiv 153 mld. K¢.

Vyvoj bézného uctu je charakteristicky rozdélenim do dvou fazi, zavislé na bilanci zbozi
bézného uctu. Do roku 2004 dosahovala bilance zbozi zaporného salda, nasledné vsak,
s vyjimkou roku 2022 a 2023, méla kladné saldo. Negativni saldo bézného ctu se tak od

roku 2010 postupné snizovalo az do roku 2014 kdy zaznamenalo pozitivni stav bilance.

Bilance sluzeb, byla po celou dobu sledovani kladn4, svého vrcholu doséhla v letech 2000 a
2001, nasledn¢ se vsak jeji pozitivni saldo az do roku 2005 snizovalo, z divoda vétsiho
narustu vydajové strany nez piijmové, pti¢emz vsak celkovy objem uctu sluzeb stéle rostl.
Nasledné si vSak jiz bilance sluzeb jiz udrzovala dale vysoké pozitivni saldo. K pozitivnimu
saldu sluzeb dlouhodobé ptispiva sektor dopravy. V minulosti to pak byl cestovni ruch, ktery
vSak od roku 2020 jiz vyrazné nenapomaha pozitivnhimu saldu. Naopak od roku 2011 nabira
na vyznamu sektor telekomunikaci a IT. Dlouhodobé¢ vyrazné negativni saldo maji sektory

pojisStovacich sluzeb a vyuzivani duSevniho vlastnictvi.

Bilance druhotnych diichodli, méla podobny ¢asovy vyvoj jako obchodni bilance, na rozdil
od ni v8ak byla do roku 2004 kladna a nasledn¢ se ptechylila do zapornych hodnot. V ramci

béZného Uctu se vSak nejedna o nejméné vyznamnou polozku.

Je tvotena platbami, které nevedou ke vzniku pohledavek ani zavazkti. Jedna se tak napiiklad
o toky se zahrani¢im souvisejici s dani z pfijmi, majetkové dan¢ nebo plnéni nezivotniho
pojisténi

(Mendel, Durc¢akova, 2016, s. 20)

Bilance prvotnich diichodl byla po celou dobu pozorovani zaporna. Jeji zaporné saldo,
z dlouhodobého hlediska stale roste, a zatimco do roku 2004 se spolupodilela na celkovém
negativnim saldu bézného uctu, dnes jeho pozitivni saldo vyrazné snizuje. Jeji negativni vliv
byl patrny v roce 2021 a piedevSim v roce 2022, kdy obchodni bilance byla dokonce
zéporna. Vysoké zéporné saldo prvotnich dichodi tak zpusobilo vysoké zaporné saldo

béZzného uctu a taktéz celé platebni bilance.
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Polozka prvotnich dichodii obsahuje pfijmy z prace v zahranici, tzv. ndhrady zaméstnanct
a platy nerezidenti zaméstnanych v tuzemské ekonomice, vynosy z financnich aktiv a
investovani jako jsou uroky, dividendy a renty. Dulezité jsou také reinvestované zisky a

vyplacené dividendy, pfipadné uroky placené¢ mezi podniky.
(Mendel, Dur¢akova, 2016, s. 20)

Zaporné saldo polozky prvotnich dichodi je zapticinéno, piedev§im odlivem dichodl
z ptimych investic, které v roce 2022 dosahlo vyse pies 375 mld. K¢. , pficemz se skutecné

jednalo predevsim o disledek dil¢i polozky dividendy a €erpani diichodii z kvazikorporaci.

Bilance zbozi od roku 2005, s vyjimkou let 2008 a 2022, dosahuje kladnych hodnot. Nejvétsi
podil na kladné obchodni bilanci ma na svédomi pfedevSim vyvoz motorovych vozidel a
komponent, které mély v roce 2023 hodnotu ptes 574 mld. K¢. Vysokych hodnot dosahuje
také vyvoz stroju a zafizeni, které tvotily kladnou bilanci ve vysi 116 mld. K¢ a kovodélné
vyrobky se saldem 72 mld. K& Naopak vysokou negativni bilanci ma CR v dovozu
chemickych latek a zakladnich kovii, kdy v roce 2023 mély zadporné saldo ve vysi 137 a 157
mld. K¢&. Vyznamnou polozkou je také dovoz ropy a zemniho plynu, ktery byl také hlavnim
ditvodem propadu bilance zboZi v roce 2022. Zatim co v roce 2021 bylo zaporné saldo ropy
a zemniho plynu — 153 mld. K¢, v roce 2022 to byl vice jak dvojnasobek a sice -330 mld.
K¢.
(CSU ©2025d)

Tento nartist vSak byl dan pfedevSim ristem ceny téchto komodit, pficemz v tomto roce
vSeobecné mély sménné relaci negativni vliv na bilanci zboZi. Pfechod bilance zbozi do
pozitivniho salda mize byt dano pfedchozim vysokym pftilivem PZI, ktery je ziejmé
z finan¢niho UcCtu platebni bilance i z grafu ¢.15. Kdy tyto investice produkovaly zbozi
urené prevazné na export, jako tomu bylo napfiklad u spole¢nosti Bosch Powertrain,

analyzované v ramci ptipadovych studii této prace.

Saldo zbozi a sluzeb tvoii spolu saldo vykonové bilance, kterd je pro malé oteviené
ekonomiky, kterou je i CR, velmi dulleZita. Vyznamné totiz ovliviiuje HDP, nebot je zarovei

polozkou Cisty export.

(Mendel, Durc¢akova, 2016, s.21)
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V roce 1993 vykazovala vykonova bilance CR pozitivni bilanci, do roku 2003 pak byla
negativni a nasledng jiz jen pozitivni., od roku 2004 tak z CR byla kazdoroéng vétsi hodnota

zbozi a sluzeb vyvezena nez dovezena.

Hodnota vykonové bilance stejné salda polozek zbozi a sluzeb, mohou byt ovlivnény
vyvojem indexu cen vyvozu a dovozu. K tomu muze dojit jednak samotnym nértistem téchto
indexd, tedy narGstem cenové hladiny, ktery zvysi nominalni vyjadieni polozek a také
zvySenim rozdilu mezi témito indexy, tedy tzv. sménnymi relacemi, kdy dojde k vétSimu

navyseni jedné ze stran uctu.
(Mendel, Durc¢ékova, 2016, s.21)

Do roku 2020 nebyly nértsty cen indext nikterak vyznamné, a i vySe sménnych relaci byly

stabilni a nizké, maximaln¢ 3,3 % v roce 2009.

Nasledné vsak zacaly cenové indexy dovozu a vyvozu rist, coz zvySovalo nominalni
hodnotu zbozi a sluzeb na obou stranach uctl, cena exportu zaroven rostla rychleji, a tak
byla hodnota vyvozu nadhodnocovana oproti dovozu, s vyjimkou roku 2022. Samotné
hodnoty uctl zbozi a sluzeb, vyjadiené v platebni bilanci v béZnych cenéach, by tak realné
byly nizsi. Jednak by byly niz§i hodnoty obou stran U¢tu a jednak by se vice snizila hodnota
vyvozu oproti dovozu a tim by se snizilo kone¢né kladné saldo. V ptipadé roku 2022 a
polozky zboZi by se pak prohloubil deficit. Sménné relace tak v letech 2020 a 2021

napomohly pozitivnimu saldu bilance zboZi 1 sluzeb.

Dal8im vyznamnym ukazatelem pro malou otevienou ekonomiku je €istd investi¢ni pozice
viiéi zahrani¢i. Ceska republika byla &istym véfitelem v roce 1995, od té doby je v dluznické
pozici vaci zahrani¢i. Dluznickd pozice je dana predevSim z diivodu zéporného salda
polozky pfimé investice. Jen maly podil na tom ma zaporné saldo polozek portfoliovych
investic, finan¢nich derivati a ostatnich investic. Naopak kladnou bilanci méa polozka
rezervnich aktiv. Z dekompozice polozky pfimé investice vychazi, Ze jeji zaporné saldo je
zpusobeno predevsim velkou majetkovou ucasti v pfimych zahrani¢nich investicich., ktera

byla k poslednimu kvartalu roku 2023 ve vysi 4 331 mld. K¢.
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3.4 Cenova hladina

- Vyvoj cenové hladiny
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Graf 11 Vyvoj cenové hladiny (vlastni zpracovani, CSU, ©2025, ¢, f, g, h,ch, 1,j, k)

Pro znazornéni vyvoje cenové hladiny v Ceské republice byly pouzity ti riizné indexy, tak
aby bylo zhodnoceni vyvoje cen co nejlépe interpretovano. Byly pouZity bazické indexy,

vychazejici ze stalych cen roku 2015.

U indexu cen pramyslovych vyrobct, v roce 1991 doslo k rapidnimu zvySeni cenové hladiny
v produk¢énim fetézei, meziro¢né se jednalo o nardst ve vysi 69,1 %, v tomto roce také doslo
k propadu HDP o 10,1 %. Cenova hladina nésledné sice stabilné, ale jen mirné rostla,
pfi¢emZ meziro¢ni nartst nepiesahl 9 %, ekonomika zaroven v tomto obdobi az na roky

1997 a 1998 rostla.

Rist cenové hladiny ve 2.pol.90. let byl dan expanzivni fiskalni a ménovou politikou ale

také deregulacemi cen a znehodnocenim koruny zpisobeného pirechodem na plovouci kurz.
(Posta, 2019, s.147)

V letech 2002,2003, 2009 dokonce doslo k poklesu cenové hladiny, pfi¢emZ v roce 2009 k
tomu doSlo za propadu produktu vlivem finan¢ni krize. V letech 2014 az 2016, kdy
ekonomika zaroven zazivala pozitivni rist, ceny mezi dodavateli a odb¢rateli znovu klesaly,

a to vlivem cen ropy na svétovych trzich.
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(CNB, ©2021)

Ekonomice hrozila deflace, ktera alesponl ve vyjadfeni indexu cen primyslovych vyrobcii a
indexu cen sluzeb skute¢né nastala, a tak piistoupila CNB k devizovym intervencim na

oslabeni kurzu.
(Posta, 2019, 5.147)
Depreciace koruny vedla k ristu cen importovaného zbozi.
(Zamrazilova a kol., 2021, s. 40)

Nizka ale setrvald inflace v letech 2016 az 2020 byla zplsobena ptedevSim pievisem

poptavky nad nabidkou na trhu prace.

(MFCR, ©2021)
Béhem propadu hospodaistvi v roce 2020, ceny primyslovych vyrobct stagnovaly.
To bylo ddno omezenim spotfeby domacnosti.

(CNB, ©2021)

Vétsi nartst dodavatelsko-odbératelskych nékladt firmy zaznamenaly az v roce 2021, od
kterého az do posledniho monitorovaného roku ceny vysoce rostly a v roce 2024 jsou tak
dodavatelské naklady o 45,5% vyssi nez v roce 2015. K nejvétsimu meziro¢nimu nartistu
cen doslo v roce 2022 a to az o0 24,3 %, v nasledujicim roce to bylo jiZ jen 5 % a v roce 2024

JiZ mezirocné vzrostly jen o 0,8 %.
Tento nartst byl dan predevsim riistem cen energii.

(CNB, ©2022c¢)
Za celé obdobi konvergence Ceské ekonomiky se cenova hladina primyslovych vyrobcii
zvysila na pétinasobek.

Vyvoj spotiebitelskych cen v podstaté kopiroval vyvoj cen primyslovych vyrobcti. AvSak 1
v obdobi kdy dodavatelské naklady vyrobcii klesaly, ceny spotiebiteli byly strnulejsi.
Vyrobcei tak pokles nakladi, nepromitaly do cen spotfebitelii. V letech 2013 az 2016 byl

meziro¢ni rist cen v podstaté nulovy a nasledné zacal meziro¢né rist kolem 2 %.

V roce 2021, kdy ceny vyrobct vzrostly mezirocné o 7,1 %, ceny spotiebitelli vzrostly jen

0 3,3 %. Rust cen vyrobctl byl vyssi i v roce 2022, avSak v roce 2023 jiz ceny spotiebiteltim
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rostly vice. Na ptikladu roku 2023 tak doslo k potvrzeni teorie, kdy vyvoj cen primyslovych

vyrobctl, predikuje budouci vyvoj spotiebitelskych cen.

Nartst indexu spotiebitelskych cen ve 2. pol. 90. let byl dan, krom¢ vlivil jiz zminénych

v ptipad¢ cen priimyslovych vyrobct, také ristem cen vody, energii, paliv a bydleni.
(Posta, 2019, s.147)

Vysoky riist spotiebitelskych cen v roce 2022 a 2023 byl dén riistem cen potravin, bydleni,

zemniho plynu a elektiiny.
(CSU, ©2022d, 2023)

Vyvoj indexu cen trznich sluzeb pro podniky byl z pocatku rychlejsi, nez rtust zbylych
indext, avSak nasledné kopiroval jejich vyvoj a v roce 2011 se cenova hladina trznich sluzeb
ptiblizila cenové hlading primyslovych vyrobcl. V po pandemickém obdobi pak index ceny
sluZeb nerostl takovym tempem jako index vyrobct a spotiebiteld. Index ceny trznich sluzeb

byl v prib&hu ¢asu nejméné volatilni.

Vyvoj sménnych relaci, tedy pomér mezi indexem cen vyvozu a dovozu, hraji v oteviené
ekonomice vyznamnou roli. V ramci sledovani realného HDP ma pozitivni vyvoj sménnych
relaci negativni dopad na hodnotu redlného HDP. Vyssi rlist ceny exportu neZ importu tak
vede k nomindlnimu zlepSeni ukazatele NX. V redlném vyjadreni se od znacné ocisténych

cen vyvozu odecita relativné vysoka hodnota dovozu.

Pozitivni vyvoj sménnych relaci, vSak kladn¢€ ovliviiuje ukazatel hrubého disponibilniho

dichodu, diky ptisobeni obchodniho zisku ze sménnych relaci.

Ten stanovuje veskery diichod, ktery v ekonomice zlistane po vypofadani se s nerezidenty,

udava tak diichod, ktery mohou rezidenti, pouzit na spotiebu a investice.
(Vejmélek, Zd'arek a kol., 2025, 5.246)

Obchodni zisk tak zvySuje redlny hruby doméci dichod ekonomiky. ZvySeni ceny exportu,
nad cenu exportu znamend, Ze na to abychom zaplatil vétsi fyzicky dovoz, staci k tomu

zrealizovat mensi fyzicky vyvoz a ekonomika tak mize zvysit spotiebu a investice.
(Vejmélek, Zd'arek a kol., 2025,s. 172)

Vyvoj sménnych relaci je v ptipadé Ceské republiky exogenni proménnou, dany predevsim

cenou komodit.

(Vejmélek, Zd'arek a kol., 2025, 5.173)
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Vyvoj indexu cen vyvozu a dovozu
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Graf 12 Vyvoj indexu cen dovozu a vyvozu (vlastni zpracovani, CSU, ©20251, m)

Do roku 2015 byla ¢eské ekonomika a jeji hruby disponibilni diichod negativné ovliviiovan
vys§i cenou dovozu. Vyjimku tvofil krizovy rok 2009 a 2010, kdy cenova hladina
vyvazeného zbozi prevySovala cenu dovdzeného. Vyssi cenova hladina dovozu tak snizovala
disponibilni diichod ekonomickych subjektti CR, av$ak zvySovaly ukazatel realného HDP.
Od roku 2015 do roku 2021 jiz sménné relace pozitivné plsobily na hruby disponibilni

dichod subjektii, avsak snizoval ukazatel realné HDP.

Tento vyvoj sménnych relaci to miize byt dan také depreciaci koruny ze strany CNB

v obdobi let listopad 2013 az duben 2017.
(CNB, ©2017)

V roce 2020, kdy byl zaznamenan velky propad ekonomiky vlivem, pandemie, doslo stejné

jako v roce 2009 ke zlepseni sménnych relaci.

Pozitivni vyvoj sménnych relaci byl dan poklesem cen energetickych surovin, z diivodii nizsi

poptavky po nich vlivem ekonomickych poklesti.

(CSU, ©2020b)
Naopak v roce 2022 vlivem ristu cen dovoznich energetickych komodit doslo k vyraznému
zhorSeni sménnych relaci, a to navzdory tomu, ze i ceny vyvozu znacn¢ vzrostly.
Zaméfeni se na export, je pro Ceskou republiku velmi dileZité, protoZe pii pievladajicim

pozitivnim ptsobeni sménnych relaci poslednich let pfinasi zna¢ny nartust dichodu, ktery
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muze byt vyuZzit na spotiebu a investice domécich subjekti. Prave investice jsou zpisobem

jak je mozné dale zvySovat kvalitu, vyspé€lost a s tim i cenu vyvazeného zbozi.

3.5 Objem investic

Vyvoj hrubého fixniho kapitalu
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Graf 13 Vyvoj hrubého fixniho kapitalu (vlastni zpracovani, CSU, ©2025a)

Investice jsou vyznamnym zdrojem ristu potencidlniho produktu. Vyvoj investic je znacné

volatilni. Investice jsou jednou ze sloZek redlného HDP a chovaji se tak pro cyklicky.

Graf znazornuje vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu, jenZ je oznacovan také jako investice
a vyvoje realného HDP. PoloZka investic zde obsahuje jak investice soukromych firem, tak

1 investice vlady.

V roce 1991 doslo k nejvétsimu propadu investic, objem investic se snizil o 25,2 %.
Nasledné¢ vSak rostly a v roce 1995 vzrostl objem investic meziro¢né o 20,7 %. Investice se
vyvijeli stejnym smérem jako realné HDP, avSak byly vice volatilni. Jen v roce 2007 a 2018

na rozdil od HDP rostly a v roce 2019 klesaly.

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie, sice investice nékolik let kontinualng rostly,

avSak k vyraznéjSimu rastu doslo az v roce 2007, coz mohl byt zpozdény efekt vstupu.
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Vyznamny propad investic byl zaznamenén ptedevsim v krizovych letech 2009 a 2020. Jisty
propad, lze sledovat také beéhem krize eurozony v roce 2012 a 2013. K propadu doslo také
v roce 2016.

Graf nize rozklada celkové investice na investice vytvofené vladou a investice vytvorené
soukromymi subjekty. Hodnoty THFK realizovaného vladou vyjadiené v béznych cenach
byly pievedeny do cen roku 2020, pomoci koeficientt, které CSU pouzivaly v jednotlivych
letech pro transformaci celkové vyse THFK.

THFK celkem(stalé ceny)
THFK celkem(béiné ceny)

THFK vlada (stalé ceny) = THF vlada(bézné ceny) X

(10)
THFK soukromych instituci pak byla vypocitana jako rozdil mezi celkovou THFK a THFK
vlady. Z celkovych hodnot pak byly vypocitany meziro¢ni rozdily pro lepsi znazornéni

dynamiky proménnych

Vyvoj THFK vlada a soukromé firmy
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Graf 14 Vyvoj THFK vlada a soukromé firmy (vlastni zpracovani, CSU, ©2025a, b, o)
Soukromé investice maji hlavni roly v udavani vyvoje celkovych investic a zna¢né koreluji
s vyvojem realného HDP, vyznamny rozdil ve vyvoji téchto dvou veli¢in mizeme vidét jen

v roce 2003, kdy ekonomika rostla ale soukromé investice se propadly.
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Z vyvoje téchto dil¢ich investic, je mozné vysledovat, Ze vysoké nartsty celkovych investic
byly zpasobeny, piedevsim aktivitou soukromych firem, coz je patrné piredevsim na letech

1996, 2007, 2020 a 2021

Stejné tak poklesy celkovych investic byly dany ubytkem soukromych investic, s vyjimkou
roku 2016.

Chovani soukromych investic je vzhledem k redlnému HDP pro cyklické. V letech
nejvetsSimu ekonomického rastu 1ze sledovat rekordni riist soukromych investic, naopak roky

nejvétsiho poklesu, s sebou piinesly 1 nejvétsi pokles v soukromych investicich.

Vyvoj vladnich investic je mén¢ volatilni. V letech ekonomického rtistu se chovaly prevazné
pro cyklicky. V roce 1998 ale predevsim pak v letech 2009 a 2020 kdy doslo k nejvétsim
poklestim ekonomiky, vlada pouZzila investice jako proticyklicky ndstroj, plsobici proti
vyvoji ekonomiky a jako ndhradu za vysoky pokles soukromych investic. Tento nartst, vSak

nebyl dostate¢n¢ velky na to aby nahradil pokles soukromych investic.

V letech, kdy pokles ekonomiky nebyl tak vyrazny, jako byly naptiklad roky 2012 a 2013,
vSak vlada tento ndstroj nevyuZila, a naopak pro cyklicky sniZovala meziro¢ni nartst

investic.

Velky meziro¢ni nartist vladnich investic je patrny predevsim v roce 2003, kdy vSak celkovy
rozdil v investicich nebyl tak markantni, nebot’ se zaroven zna¢né snizil objem soukromych
investic. Tento vysoky nartst vladnich vydaji na investice je dan vstupem do EU
v nasledujicim roce, kdy rostly vydaje vlady na financovani infrastrukturnich projektt

spolufinancovanych vladou a fondt EU.
(MFCR, ©2025)

Vzhledem k tomu, Ze ekonomika rostla a firmy by tak nemély mit tendenci snizovat

investi¢ni vydaje, mohlo dojit k efektu vytésnéni soukromych investic.

O rok pozdéji vSak jiz byla situace opacnd, avsak z hlediska celkovych hodnot realizovanych

investic, doslo jen k névratu do normalniho stavu.

Po propadu ekonomiky vlivem pandemie v roce 2020, rostly v letech 2021 a 2022, jen
soukromé investice firem, které¢ se tak snaZily podpofit své podnikdni, zatim co objem

vladnich investic se nemélnil a vzrostl az v roce 2023.
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3.6 Primé zahrani¢éni investice
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Graf 15 Ptiliv PZI (vlastni zpracovani, ARAD, ©2025d, e)

Vysoky pfiliv PZI do Ceské republiky zadal v roce 1998. a byl kazdoroén& vysoky az do
roku 2002, kdy v CR bylo takto investovano vice jak 268 mld, K&. V roce 2003 doslo ke

zna¢nému sniZeni pfilivu PZI na 33 mld. K¢.
Vysoky pfiliv v roce 2002 byl dan privatizaci spolecnosti Transgas a k propadu v roce 2003
piispé€l zpétny odkup akcii spolecnosti Eurotel od zahrani¢nich investort.

(MPO, ©2011)

V roce 2005 vsak jiz bylo v CR investovano nejvice za viechna sledovana obdobi a bylo tak

investovano 279 mld. K¢.
Tento vysoky piiliv byl zptisoben vstupem zahraniénich investorii do spoleénosti Cesky
Telekom, Unipetrol a Vitkovice Steel.

(Markova, 2014, s. 22)
Do roku 2015 mél ptiliv novych PZI klesajici trend, kdy bylo v tomto roce investovano

vilbec nejméné za celé sledovani. V roce 2015 byl objem novych PZI jen 11 mld. K takto

nizkému pftilivu nedoslo ani v dobé financ¢ni krize a velkému poklesu ekonomiky v roce



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

2009. Po tomto roce vSak byl znovu nastartovan ptiliv PZI. Do posledniho sledovaného roku,

tak kazdoro¢ni ptiliv novych PZI dosahuje hodnot mezi 250 az 170 mld. K¢.

Nutno vsak podotknout, Ze udaje o PZI jsou sestavovany v béznych cenach, a tak predevsim
porovnani piilivu novych PZI po roce 2021 s hodnotami v piedeslych obdobich, mlize byt

zkresleny vlivem vysokého naristu cenové hladiny.

Pti podrobnéjsi dekompozici nove realizovanych PZI, jsou ziejmé zmény v podilu polozek,
kterymi jsou PZI tvoteny. V letech 1993 az 1997 byly PZI omezeny pouze na investice do
zakladniho, respektive vlastniho kapitalu. Vysoky podil investovani do zédkladniho kapitélu
na celkovych novych PZI platil az do roku 2005, s vyjimkou roku 2003, ktery byl v§eobecné
znaéné specificky, protoze doslo taktéz k jiz zminovanému vyraznému navyseni vladnich

investic.

Od roku 2006 jiz nabyva vyznamné&j$i postaveni reinvestovani zisku, které tvoii jiz vyraznou

¢ast z novych PZI, a to az do konce sledovani.

Vyvoj roku 2008 byl ddn omezenim reinvestic a pokracujicim rustem odlivu dividend do
matefskych zemi zahrani¢nich spole¢nosti, které se se stejné jako ceskéa ekonomika potykaly
s krizi.

Podil ostatniho kapitalu na novych PZI nabyva vétsiho vyznamu az od roku 2008. V obdobi
mezi lety 2009 az 2015 byly Casto tuzemské afiliace zahrani¢ich spolec¢nosti Casto vyuzivany
jako poskytovatelé¢ riznych uvérti v ramci skupiny. Po roce 2015 vsak jiz dochazelo

prevazné k piilivu ostatniho kapitalu.

Za specifické roky z hlediska vyvoje a skladby pfilivu PZI 1ze povazovat pfedevsim roky
2003, 2015 a obdobi po roce 2020.

V roce 2003 doslo k velkému propadu investic do zakladniho kapitalu, coz mélo velky dopad

na pfiliv PZI v daném roce.

Vroce 2015 byla celkovd hodnota novych PZI ovlivnéna piedev§im zépornym tokem
ostatnich investic. Zatim co rok 2020 z hlediska ptilivu PZI nebyl vyjimecny, v roce 2021
kdy se ekonomika dostavala z nejvétsiho propadu v historii samostatné CR je pozorovan
velky objem reinvestovaného zisku, z hlediska ZK vSak dochdzelo k deinvesticim a ke
stejnému jevu dochéazelo 1 v roce 2023. V roce 2020, kdy doslo k propadu hospodaistvi a
vroce 2022, kdy doslo k nejvétsimu narGstu indexu cen primyslovych vyrobcti, byly

realizovany investice do vSech tii polozek.
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Graf 16 Stav PZI (vlastni zpracovani, ARAD, ©2025f, e)

Realna hodnota celkovych PZI byla vypocitana na stejném principu jako tvorba hrubého

fixniho kapitalu.

THFK celkem(stalé ceny)
THFK celkem(béiné ceny)

PZI (stalé ceny) = PZI (bézné ceny) X

(In

Z grafu celkového stavu PZI v Ceské republice je jasné patrné, Ze realna hodnota celkovych
investic kopiruje jeji nomindlni hodnotu, a to az do roku 2020, kdy pfiliv novych PZI nebyl
tak velky, aby smazal vliv vysoké inflace, disledkem ¢ehoz doslo také v roce 2022 k poklesu
redlné hodnoty PZI. Redlna hodnota stavu PZI kazdoro¢né rostla, s vyjimkou roku 2003 a
2022. Nejvetsi podil na PZI mé kazdorocné zakladni kapitdl. Od roku 2002 je objem
reinvestic vy$$i neZ objem ostatniho kapitalu. Zatim co realnd hodnota ostatniho kapitalu
v Case vyrazné nerostla, vyznam reinvestovaného zisku se zna¢né zvysil a pfiblizila se

objemu investovaného zakladniho kapitalu.

Realna hodnota PZI na poc¢atku konvergencniho procesu, v roce 1992 byla 189,3 mld. K¢,
v roce 2021 kdy doséhl stav PZI to bylo 4224, 4 mld. K¢&. V roce 2022 doslo k redlnému
poklesu PZI o 186,5 mld. K¢, byt’ by toto délalo v béznych cenach nartist o 266,1 mld. K¢.
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4 VYVOJ OBJEMU REPATRIACE ZISKU Z CR
4.1 Makroekonomicka analyza repatriace zisku z CR

Vyvoj dichodu z ptfimych zahrani¢nich investic
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Graf 17 Vyvoj dichodii z pfimych zahrani¢nich investic
(vlastni zpracovani, CNB, ©2025¢, g)

Celkovy dtchod z PZI je tvofen vyplacenou dividendou bezprostiednimu vlastnikovi,
reinvestovanym ziskem a uroky z uvérd, které matefsky podnik, pfipadné jiny podnik ze

skupiny, poskytl podniku PZI.

Do roku 1997, nebyl statisticky zjiStovan objem reinvestovaného zisku a dichod

z poskytnutych Gvéri z ptimych zahrani¢nich investic.

Celkovy objem dichodu vytvofeného PZI, vyjadieného v béznych cenach s vyjimkou let
2008, 2018, 2020 a 2023 kazdorocné stoupal. Nejveétsi propad ve vytvoreném diachodu byl
zaznamenan v roce 2008, kdy se dichod propadl o vice jak 24,3 %. K vyznamnému propadu
dichodu doslo také v roce 2020, kdy byl propad ve vytvofeném dichodul04 mld. K¢, coz

délalo meziroéné 22,4 %.

Nejveétsi nartisty je naopak mozno sledovat v letech 2007, 2017 a 2021 u kterého se vSak
jednalo spiSe pouze o navrat k trendu, protoze v pfedchozim roce doslo k vyraznému

propadu dichodu z PZI. Naopak vysoké nartisty let 2007 a 2017 predchazely vysokym
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propadim vyse jiz vySe zminénych let 2008 a 2018. Objem vytvofen¢ho dichodu v roce

2021 neptekonal pted covidovy rok 2019 a to ani navzdory vysoké inflaci, kterd ji pomahala.

Vyvoj dichodu z PZI stejné jako jeho dil¢ich soucasti v Case je tak nutno brat s rezervou,

z davodi vyuzivani béznych cen, které mohou byt zna¢né ovlivnény riistem cenové hladiny.

Podrobnéjsi dekompozice slozek diichodu odkryva, ze od roku 1998, kdy se zacaly sledovat
také reinvestice a diichody z poskytnutych uvéri, do roku 2005 pievysoval objem
reinvestovaného zisku, objem dividend. Objem dividend vSak rostl rychlejSim tempem, a tak
od roku 2006, az do konce sledovani objem vyplacenych dividend pievySuje objem

reinvestovaného zisku.

Az do roku 2007 objem reinvestovaného zisku jesté spolu s vyplacenymi dividendami rostl.
Vroce 2008 kdy zarovenn doSlo k vyznamnému propadu dichodu, byl tento propad
kompenzovan vyraznym sniZzenim reinvestic pfi narstu objemu vyplacenych dividend, coz
bylo dano snahou o vylepseni finan¢ni pozice matefskych firem. Tento pokles celkového
dtichodu byl dan nastupujici finanéni krizi, ktera se vsak v Ceské republice naplno projevila
podle vyvoje HDP aZ v roce 2009. Firmy jiz s pfedstihem omezily své investicni vydaje, coz

je patrné i z grafu vyvoje hrubého fixniho kapitalu, v kapitole popisujici vyvoj investic.

V nasledujicich letech jiz ve vétSin€ sledovanych let panoval vétsi rozdil mezi podilem
vyplacenych dividend a reinvestovaného zisku na celkovém dichodu vytvorené¢ho PZI.
Vyjimkami byly roky 2017, 2021 a 2023. Snizeni rozdilu bylo v letech 2017 a 2023 déano
pfedevSim vyssi Grovni reinvestovaného zisku. SniZeni rozdilu v roce 2021 pak bylo dano

pfedevsim vyssi trovni reinvestic ale také niz§im objemem vyplacenych dividend.

Zatim co pfi krizi v roce 2009 doSlo k poklesu reinvestovaného zisku jiz v roce 2008,
v ptipadé nejvétSiho propadu ekonomiky vroce 2020, nedoSlo k dopfednému snizZeni
reinvestic a objem reinvestic se nesnizil ani v daném roce. To mize byt dano tim, Ze krize

vyvoland pandemii nastala mnohem rychleji a neo¢ekavané ji neZ finan¢ni krize z roku 2009.

V roce 2022, kdy se ekonomika jiz ekonomika dostala z propadu roku 2020, avsak jeji
meziro¢ni rust byl prakticky nulovy Ize pozorovat velky rozdil v rozdéleni dichodu mezi
dividendy a reinvestice. To muze byt dano vyplacenymi naakumulovanymi zisky
ptedchozich let, kdy doslo k zadrzeni ziskii. Meziro¢ni srovnani celkovych hodnot v tomto

roce vSak muze byt zna¢né opét zkresleno vysokym nariistem cenové hladiny.
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Ditichod vytvoreny PZI je tvofen také diichodem z poskytnutych uvért. Jeho podil je vSak
konstantné nizky. Svym charakterem vSak stejn¢ jako dividendy znamena odliv diichodii

z PZ1 do zahrani¢i.

Konkrétni vysi podilu vyplacenych dividend ze zisku realizovaného PZI vyjadiuje

nasledujici tabulka.
Tabulka 1 Podil vyplacenych dividend na zisku

(vlastni zpracovani, CNB, ©2025¢, g)

Rok [ Podil vyplacenych dividend na zisku

1998 48%
1999 27%
2000 21%
2001 22%
2002 34%
2003 46%
2004 49%
2005 48%
2006 56%
2007 53%
2008 82%
2009 72%
2010 73%
2011 85%
2012 72%
2013 70%
2014 76%
2015 78%
2016 76%
2017 59%
2018 73%
2019 74%
2020 70%
2021 53%
2022 77%
2023 60%

Statistickd data zachycujici vyvoj dichodu zPZI, vcetné repatriovanych dividend,
reinvestované¢ho zisku a urokl nejsou standartné vyjadfovana ve stalych cenach a proto,

muze byt jejich porovnavani v ¢ase nepifesn¢ interpretovatelné.

Reinvestovany zisk, ktery je vytvoren z celkového diichodu vytvoreného PZI, tvoii Cast
polozky tvorba hrubého fixniho kapitalu. Dalsi polozky tvotici celkovy dichod z PZI, v
podob¢ repatriovanych dividend a urokl piedstavuji repatriovany diichod. Veskery celkovy
diichod, ptedev§im pak dividendy by tak mohly byt reinvestovany a staly by se soucasti
polozky tvorby hrubého fixniho kapitalu. Repatriované dividendy jsou ndkladem obétované

piileZitosti k reinvestovanému zisku.

V piipadé, ze bychom pouzily pomérové koeficienty, které CSU pouzilo pro prepocet

polozky hrubého fixniho kapitdlu pii pfevodu z béZznych cen na stilé ceny, vydajovou
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metodou tvorby HDP v jednotlivych letech, ziskame celkovy diichod a vyplacené dividendy
z PZI ve stalych cendch, tedy potencidlni reinvestovany zisk a hruby fixni kapital. Pro

ptepocet byly pouzity stalé ceny roku 2020.

Vyvoj celkového dichodu a dividend z PZI
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Graf 18 Vyvoj celkového diichodu a dividend z PZI v redlném vyjadreni
(vlastni zpracovani, CNB, ©2025¢, g, )

Z grafu je patrné zZe celkovy dichod byl vyjadienim cen roku 2020 vyssi néz jejich vyjadieni
stalych cenach. To vychazi z logickych divodi, kdy z ditvodu ristu cenové hladiny jsou
nadhodnocovany hodnoty ptedeslych let, a to az do roku 2020, kdy se realné a bézné ceny

rovnaji.

V letech 2021 a 2022 mizeme pozorovat rust celkového diichodu, vyjadienim ve stalych
cenach je ziejmé, ze vroce 2021 skuteéné rostlo k ristu, byt o néco mensim, néz
vyjadieného v béznych cenach. V roce 2022 se rast dichodu z PZI zastavil. Objem diichodu
z PZI v letech 2021 a 2022 tak byl ve skutecnosti na urovni roku 2018 a v roce 2023 byl na
urovni roku 2016. Nelze tedy fici, Zze by pfimé zahrani¢ni investice v poslednich letech

generovaly vyssi zisky.
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Repatriované dividendy, mély stejné jako dalsi polozky z logickych diivodi, do roku 2020
vy$$i hodnotu a nasledné nizsi, nez bylo jeji vyjadieni v béznych cenach. V roce 2021 tak
byl objem vyplacenych dividend na urovni roku 2013. V roce 2022 pak skutecné¢ doslo
k nartistu repatriovanych dividend, a to oproti letim 2020 a 2021 a vSak nebyly vyssi nez
dividendy vyplacené v roce 2019 jak by naznacovalo vyjadfeni v nominalnich hodnotach.
Vroce 2023, z duvodu stalé pasobiciho vlivu inflace odpovidal objem repatriovanych

dividend zhruba roku 2020, respektive az roku 2012.

Pfi interpretaci vyvoje repatriace dividend, je také dalezité zohlednit rostouci objem PZI.
Rast odlivu dividend v absolutnich hodnotach, tak nemusi nutné reflektovat vyssi miru

repatriace ziskdl a mens$i miru jejich reinvestovani

Reinvestované zisky také mohou mit pouze formu docasné ponechanych nerozdélenych

finan¢nich prostfedki bez toho, aby pfedstavovaly redlné investice
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Graf 19 Mira repatriace dividend a vynosnost PZI
(vlastni zpracovani, CNB, ©2025e, f, g)

Pro analyzu toho, zda skute¢né z dlouhodobého hlediska dochdzi k vyssi repatriaci ziskl
z PZI nebo je tento rist odlivu dividend dan ristem celkového stavu PZI, poslouZzi ukazatele

miry repatriace dividend a ukazatel vynosnosti PZI.
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Vynosnost PZI udava efektivitu, s jakou PZI generuji zisk. Udava zhodnoceni investice.

Mira repatriace dividend, pak znazoriiuje okamzitou vynosnost investice pro mateiskou

spolecnost.
) Dividendy + Reinvestice + Uroky z Gvért
Vynosnost PZI = x 100
Stav PZI

(12)

i i dividend(t) = Vyplacené dividendy(t) % 100

ira repatriace dividend(t) = Stav PZI(t—1)

(13)

Do roku 1997 se hodnoty shoduji, coz je vSak dano tim, ze statisticky nebyla rozliSovana

polozka reinvestovaného zisku.

Od roku 1997 do roku 2007 vynosnost PZI zna¢né rostla. V roce 1997 dosahovaly PZI
vynosnosti jen jednoho procenta, v roce 2007 to pak bylo 18,5 %, coz bylo nejvice za celou
dobu sledovani. V roce 2008 z diivodu nastupujici finan¢ni krize poklesla vynosnost na 11,5
%. Nasledné se vynosnost PZI pohybovala stabiln€ od 11,2-14,3 %, s vyjimkou roku 2020
kdy klesla na 9,3 % a roku 2023 kdy byla 10,6 %. Meziro¢ni propad vynosnosti v roce 2020
nebyl tak vyrazna jako v roce 2008, kdy se vynosnost propadla o 7 %. Vynosnost PZI je tak
roku 2008 stabilni, smirnou tendenci ristu v obdobi ristu pred pandemii, a naopak mirnou

tendenci k poklesu po pandemii.

Mira repatriovanych dividend taktéz od roku 1997 rostla, avSak ne takovym tempem jako
vynosnost. Obé miry se k sobé& ptibliZzily az v roce 2008, kdy se mira repatriace dividend
prakticky ustélila, avSak vynosnost PZI rapidné klesla. Vzajemny vztah téchto ukazatell je

dan ustalenim miry reinvestovani, resp. Vyplaty dividend.

Ze vzajemného vztahu téchto dvou veli€in je patrné, Ze do roku 2008 zahrani¢ni spole¢nosti
ve vEtsi mife reinvestovaly svlij vynos z PZI zpét do mistnich afiliaci, coz je jasné 1

z ptedchozich vyjadreni.

Rist celkovych repatriovanych dividend je dan nékolika faktory. Prvnim faktorem je
omezeni reinvestovani zisku ve prospéch vyplaceni dividend. Druhym faktorem je samotny
rust dichodu, které jsou PZI schopny vygenerovat. Tento rast dichodu vSak vychazi pouze
ze stale rostouciho stavu PZI, tvofen¢ho nyni predev§im reinvestovanymi zisky. Rist
diichodu nevychazi ztoho, ze by byly PZI schopny efektivnéji generovat zisk. A to

minimalné od roku 2008 od kterého je vynosnost v podstat¢ stabilni.
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SniZeni hrubého narodniho diichodu vlivem repatriace dividend
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Graf 20 SniZeni hrubého narodniho dichodu vlivem repatriace dividend
(vlastni zpracovani, CNB, ©2025c, g, CSU, ©20250)

Ceska republika mé velky rozdil mezi HDP a HND, ktery je dan ptedeviim saldem prvotnich
dichodl. Vysoky odliv ziskl z PZI tak zplisobuje zna¢ny rozdil mezi ukazateli HDP, ktery
je vSeobecné povazovan za nejkomplexné€jsi ukazatel vykonnosti ekonomiky a HND. Ten
vyjadiuje celkovy diichod, ktery mohou subjekty dané vyuzivat pro financovani spotieby
domaécnosti, vladnich vydaju tak i tvorby hrubého fixniho kapitalu. Odliv dividend z PZI tak

zna¢né snizuje disponibilni diichod subjektii CR.

Z grafu je patrné, Ze objem repatriovaného zisku dosahuje vramci ekonomiky CR
vyznamnych hodnot. Do roku 2001 byl vyznam repatriovanych dividend relativné maly, kdy
nedosahoval ani 1 % HDP. Nésledné vSak nabiral na vyznamu a v roce 2011 dosahoval 5,3
% HDP zemé. Vyvoj repatriace ziskid, vzhledem k HDP pak jiz byl nadéale konstantné
vysoky, kdy dosahoval az 5,8 % HDP. K vyraznému sniZeni objemu dividend vzhledem

k HDP doslo jen v letech 2020, 2021 a 2023.

Repatriovany zisk tak na rozdil od sménnych relaci, dlouhodob¢ snizuje disponibilni diichod

zemeé a moznosti ekonomického rustu.
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Tabulka 2 Podil na odlivu dividend dle sektortt OKEC

(vlastni zpracovani, CNB, ©2025¢)

OKEC

Vyroba Rafinérské Kovy, Vyroba | Elektfina, |Obchod a| Doprava a Finan¢ni Ostatni
Rok potravina | zpracovani ropy, | kovové [motorovych| plyn,voda | opravy |telekomunikace | zprostredkovani

napoju, |chemické, pryZzové| vyrobky | vozidel a

zpracovani a plastové dopravnich

tabaku vyrobky zafizeni
2000 28% 7% 5% 1% 10% 13% 1% 5%|  30%
2001 19% 4% 6% 2% 5% 11% 6% 17%| 30%
2002 11% 2% 3% 1% 8% 13% 15% 22%|  25%
2003 16% 7% 2% 1% 7% 6% 33% 18%| 12%
2004 11% 6% 2% 8% 11% 7% 10% 30%|  16%
2005 10% 5% 3% 11% 10% 6% 10% 20%|  25%
2006 6% 3% 2% 3% 10% 10% 14% 32%|  20%
2007 4% 5% 2% 10% 10% 9% 12% 18%| 30%
2008 3% 11% 4% 11% 12% 8% 13% 15%]  23%

V letech 2000 az 2008 byla statistika odlivu dividend sledovana dle Odvétvové klasifikace
ekonomickych &innosti (OKEC). Repatriace ziskti je koncentrovana jen do malého podtu
kategorii, v roce 2003 téchto 8 kategorii tvorilo celych 88 % veskerého repatriovaného zisku,
pfiCemz jen vyroba potravin, doprava a komunikace a finan¢ni zprostfedkovani tvotily 67

%. V téchto letech celkovy objem vyplacenych dividend kazdoro¢né, kromé roku 2005 rostl.

Na zacatku sledovani dochézelo k nejvétsi repatriaci ziskll z potravinarského sektoru, ktery
tvotil celkem 28 % vSech dividend, které byly repatriovany do zahrani¢i, coz dé€lalo vice jak
2,9 mld. Podil tohoto sektoru na celkovém odlivu ziskii v dalSich letech jiz nebyl tak velky

a postupné klesal, a¢koliv v penéZnim vyjadreni dale rostl.

U kategorie motorovych vozidel je patrny narist podilu na repatriovaném zisku predevsim

od roku 2004.

Podil sektoru dopravy a komunikace vyznamné rostl, v roce 2000 ¢inil objem repatriovaného
zisku pouze jedno procento, coz ¢inilo 123 mil. K¢. V roce 2003 vsak jiz tvotily téméf tietinu
vSech od¢erpanych dividend do zahranici, tedy pres 17 mld. K¢, kdy néasledné tento podil
poklesl.

To miize bat dano jiz zminénym zpétnym odkupem akcii Eurotelu.
(MPO, ©2011)

Podobny vyvoj zaznamenal také sektor finan¢ni zprostfedkovani. Tato kategorie dlouhodobé
vykazuje nejvyssi podily na celkovém repatriovaném zisku a v roce 2006 doslo k repatriaci

ve vysi témeét 36 mld. K¢, pficemz na pocatku sledovani v roce 2000 to bylo 534 mil. K¢.
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Vysoky narist této kategorie byl dan zvySovanim vykonu a stability ¢eského bankovniho

sektoru a také dokoncenim privatizacniho procesu velkych bank.

(CNB, ©2004)
Tabulka 3 Podil odlivu dividend dle NACE Rev.2
(vlastni zpracovani, CNB, ©2025¢, h)
Sektory a odvétvi dle NACE Rev. 2

Vyroba Ropné, Kovy, [Vyroba Ostatni 'Vyroba a rozvod |Velkoobchod, |Informaéni a |Financéni a |Profesni, |Ostatni

potravin,  |chemicke, kovové [motorovych zpracovatelsky [elektfiny, plynu, |[maloobchod, |komunikacni |pojistovaci|védecké a

napojia |farmaceutické, |vyrobky |vozidel (kromé |primysl (vyroba |tepla a opravy Cinnosti ¢innosti technické
Rok tabakovych |pryZové a motocyklt), usni, nabytku,  [klimatizovaného |motorovych ¢innosti

vyrobkil plastové piivésta el.zafizeni; vzduchu vozidel

vyrobky navest opravy a
instalace)

2009 5% 10% 3% 11% 6% 10% 9% 9% 21% 2%|  14%
2010 5% 5% 1% 4% 4% 14% 9% 11% 26% 5% 16%
2011 5% 6% 1% 4% 5% 8% 7% 12% 31% 2% 19%
2012 7% 6% 3% 5% 11% 8% 6% 10% 19% 2% 23%
2013 5% 10% 7% 7% 6% 7% 8% 8% 27% 3% 12%
2014 3% 10% 6% 8% 0% 14% 10% 5% 20% 4%|  20%
2015 6% 13% 12% 11% 7% 2% 8% 3% 21% 4% 13%
2016 5% 8% 3% 15% 6% 2% 11% 7% 25% 4% 14%
2017 4% 11% 7% 12% 0% 1% 11% 7% 22% 3% 22%
2018 3% 8% 4% 18% 6% 2% 12% 8% 23% 9% 7%
2019 3% 8% 3% 14% 5% 3% 8% 8% 27% 2% 19%
2020 6% 8% 2% 17% 5% 3% 10% 11% 20% 3% 15%
2021 3% 6% 4% 9% 8% 0% 14% 12% 24% 2% 18%
2022 2% 10% 3% 8% 3% 5% 10% 11% 35% 2% 11%
2023 2% 6% 3% 11% 7% 7% 11% 8% 30% 2% 13%

Od roku 2009 pouziva CNB pro &lenéni ekonomickych sektori a odvétvi metodu NACE,
ktera je vSak s pfedchozim ¢lenénim zna¢né€ podobna. V letech 2009 az 2023 bylo vzdy pies
75 % vSech repatriovanych dividend z PZI, tvotfeno celkem deseti sektory a v roce 2018

tvotily dokonce 93 % vSech dividend.

I pfi zméné kategorizace je patrné, ze nejvice dividend z PZI je vyplaceno z finan¢niho
sektoru. V roce 2022 tvofily dokonce 35 % veSkerého repatriovaného zisku do zahranici,
coz ¢inilo 134 mld, v tomto roce doslo také ke znacnému naristu celkovych repatriovanych
dividend, ktery €inil pfes 148 mld. K¢. Z toho €inily dividendy z finan¢niho sektoru 76 mld.
K¢.

Vysoky podil na repatriovaném zisku pochdazi také z kategorii vyroba motorovych vozidel a
velkoobchod, maloobchod, oprava motorovych vozidel, které v priméru tvotily 10 %
repatriovaného zisku. Vyroba motorovych vozidel tvofila vysoky podil pfedev§im mezi lety
2015 az 2020. Primérné 8 % repatriovan€ho zisku pochézelo z odvétvi zpracovani ropy a

vyroby chemickych, farmaceutickych a pryzovych a plastovych vyrobk.

Kategorie vyroby a rozvodu elektfiny tvofila vyznamngjsi podil predevsim v poc¢atecnich

letech, mezi lety 2015 az 2021 pak tvofila jen mensi ¢ast, pficemZz v roce 2021 netvofila ani



80 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

jedno celé procentu odlivu dividend, v nasledujicich letech vsak jiz jeji podil vzrostl na 5 %
a nasledné 7 %. V roce 2021 doslo k repatriaci zisku ve vysi 1,1 mld. K¢, v roce 2022 to

bylo pies 19,5 mld. K¢.

Odliv dividend z profesni, védecké a technické ¢innosti byl po celou dobu sledovani nizsi,

s vyjimkou roku 2014, kdy méla podil 9 % na reinvestovaném zisku.

Kategorie vyroby potravin pokracovala v klesajicim trendu, ktery zah4jila v roce 2006 a od

tohoto roku tvofila podil v priméru jiz jen okolo 4 % ro¢né.
Tabulka 4 Podil odlivu dividend dle zemi pfimého investora

(vlastni zpracovani, CNB, ©2025¢, g)

Rok |Belgie|Francie | Kypr| Lucembursko | Némecko | Nizozemi | Rakousko | Svycarsko | Eurozona| EU hi;;;fib;,?:;g)
2000] 0% 9%| 0% 0% 36% 35% 3% 1% 84%| 88% 10,7
2001] 0% 11%| 0% 0% 23% 51% 2% 5% 89%]90% 16,4
2002 4% 9%| 0% 0% 20% 45% 12% 2% 90%]| 92% 32,7
20031 3% 6%| 0% 0% 9% 69% 7% 1% 94%| 95% 52,1
2004 12%| 11%| 0% 0% 18% 44% 9% 1% 96%|97% 73,5
2005] 5% 12%| 1% 0% 23% 39% 13% 1% 93%]97% 72,9
2006]  9%| 12%| 0% 0% 12% 43% 9% 2% 95%]97% 110,8
2007 7% 8%| 1% 2% 10% 49% 8% 1% 93%]98% 159,3
2008  5%| 10%| 1% 4% 14% 42% 9% 1% 94%|99% 181,3
2009 1% 8%| 2% 1% 16% 39% 15% 2% 90%]| 95% 177,9
2010 10% 7%| 2% 5% 14% 41% 11% 1% 95%| 98% 201,6
2011 9% 9%| 7% 3% 10% 36% 10% 1% 94%|97% 218,5
2012 4% 8% 8% 3% 11% 38% 14% 2% 93%97% 204,1
2013] 5% 8%| 3% 4% 14% 30% 15% 6% 84%]93% 200,0
2014 4% 7%| 7% 3% 12% 36% 13% 5% 85%]92% 2457
2015| 6% 8%| 4% 9% 13% 26% 14% 11% 83%)|87% 268,2
2016 6% 7%| 5% 11% 15% 25% 14% 3% 86%|93% 275,7
2017 6% 9%| 2% 15% 15% 22% 13% 3% 86%]95% 258,4
2018| 8% 6%| 2% 17% 16% 19% 12% 2% 86%| 94% 293,5
2019] 5% 6%| 2% 19% 20% 21% 11% 3% 87%]93% 330,6
2020 1% 3%| 3% 30% 18% 18% 7% 3% 84%| 89% 245,1
20211 4% 5%| 4% 12% 16% 25% 18% 2% 91%| 93% 238,7
20221 9%| 10%| 3% 12% 14% 21% 13% 2% 87%| 94% 387,0
2023] 5% 5%| 2% 11% 16% 20% 15% 4% 87%| 94% 286,4

Za celou dobu sledovanti je jasné pozorovatelné, Ze vétSina dividend je repatriovano do zemi
Evropské unie a také eurozony, jejiz soucasti je vétSina zemi.

Dlouhodobé nejvice repatriovanych zisklli z PZI je od¢erpavano do Nizozemi. Podily byly
nejvetsi predevsim v prvni poloving sledovani. Nejvyssi podil na odlivu dividend mélo
v roce 2003, kdy do Nizozemi bylo vyvedeno 69 % veskerych dividend vyplacenych z PZI.

V poslednich letech sledovani se jiz podil Nizozemi snizoval, ackoliv se stale jedna o zemi,

do které je vyplaceno nejvice dividend.

Druhou zemi do které je repatriovano nejvice dividend je Némecko, do kterého primérné za

celou dobu sledovani je vyplaceno 16 %. Podil na vyplacenych dividendéch je konstantné
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vysoky. Nejvétsiho podilu, 36 % dosdhlo hned v roce 2000. V roce 2003, kdy byl rekordné

vysoky odliv do Nizozemi, se naopak odliv dividend do Némecka snizil.

Nasledné¢ je nejvice dividend repatriovano do Rakouska, u kterého Ize vidét vyssi podily,
predevsim od roku 2009. Primérné ¢tvrty nejvyssi odliv dividend jde do Francie a nasledné
do Lucemburska, kde 1ze vidét vysoky odliv predevsim od roku 2015 kdy se jiz ekonomika
plné vyporadala s nasledky finan¢ni krize a krize eurozony a rostla meziro¢né o 5 %. V roce
2020 do Lucemburska putovalo rekordnich 30 % vSech dividend. Do roku 2006 ptitom

repatriovany zisk do Lucemburska netvofil ani jedno procento.

Primérné 5 % pak bylo repatriovano do Belgie a 3 % do Svycarska a na Kypr. Stejné tak
jako v pripad¢ Lucemburska, 1ze sledovat u Kypru vyssi podil na repatriaci az v pozdéjSich

letech.

Podily dalSich statd jsou jiz zanedbatelné. Dlouhodobé vyznamné vysoky odliv dividend,
nebyl sledovan ani do zemi jako jsou USA, Velka Britanie, Italie ¢&i Spanélsko, jejich podily

se pohybovaly okolo 1% podilu na vSech repatriovanych ziscich.

Zajimavy rostouci trend je vSak patrny u Jizni Koree, u které zapocal vyssi odliv dividend
od roku 2016, kdy v roce 2023 bylo do této zemé repatriovano dokonce 5 % veskerych
dividend.

V prubéhu casu lze sledovat také vetsi diverzifikaci zemi, do kterych repatriovany zisk miii.
Zatim co na pocatku sledovani az 79 % dividend odchazelo jen do Nizozemi a Némecka,

v poslednim sledovaném roce do téchto zemi mifilo jen 36 %.

Vysoké odlivy do Lucemburska, Nizozemi nebo na Kypt, mohou byt dany tim, Ze fada

holdingovych spolecnosti, 1 plivodem z tuzemska, zde ma sva sidla.
(Ekonomicky denik.cz, © 2023)

Z t&chto zemi investuje do Ceské republiky také fada zahraniénich spole¢nosti, které tak ini
prostfednictvim svych dcer. Kone¢ny piijem z dividend je tak repatriovan ve finale do jiné

zeme.

(MPO, © 2011)

4.1.1 Shrnuti makroekonomické analyzy repatriace zisku a ekonomiky CR

V ekonomickém vyvoj CR Ize pozorovat Sest fazi recese nebo stagnace, pficemz v jedné se

aktualné nachazi. Struktura HDP se v ¢ase ménila. Od roku 2004 nabyva na vyznamu cisty
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export, ktery je dan pfedevsim vyvozem zbozi, ktery je dan PZI. Ty maji efekt také na
platebni bilanci. V soucasnosti maji prvotni dichody znacny negativni efekt, avSak na
druhou stranu, export zbozi na kterém se velkou mérou podili také produkce PZI, kladné
plisobi na platebni bilanci. Za celou dobu sledovani CR nezaznamenala extrémni vysi
nezaméstnanosti. Naopak jeji nizkd hodnota negativné plsobila v obdobi ekonomického
ristu pred pandemii na potencidlni produkt ekonomiky a vedla k tomu, ze vétSina cenového
nartstu byla dana ristem mezd. Vyznamny cenovy rust, i z hlediska historického vyvoje
vSak nastal v roce 2022 a to ptedevSim vlivem ristu cen energii. To vedlo také ke zhorSeni
sménnym relaci, které tak zacaly negativné pasobit na disponibilni diichod subjektt CR,
které do t¢ doby dlouho mély spiSe pozitivni efekt. Objem investic je determinovan
ptedev§im soukromymi podniky. Do roku 2005 lze pozorovat, ze ptiliv PZI byl tvofen
ptedevsim novymi investicemi ze zdkladniho kapitalu. Nasledn€ byly nové investice tvoteny
predevsim reinvesticemi. Vysoky pfiliv byl realizovan do roku 2005 a nasledné¢ od roku
2016. Lze vsak pozorovat, ze byt je objem novych investic tvofen nyni piedevSim
reinvesticemi, od roku 2008 investofi preferuji spiSe vyplatu zisku. Rast objemu
repatriovanych ziskll je tak dan vyS$Sim vyplatnim pomérem a rostoucim stavem PZI,
s kterym souvisi rostouci objem diichodii. Rist diichodu a repatriovanych dividend neni dan
rostouci vynosnosti. Repatriace dividend zna¢né snizuje hruby narodni dichod CR, v
soucasnosti to je ve vysi 4% HDP. Pfimé zahrani¢ni investice tak do roku 2008 byly v prvni,
respektive druhé fazi svého Zivotniho cyklu a v roce 2008 presly do tieti faze. Od roku 2004
byla ¢eska ekonomika ve fazi zralé tranzitivni ekonomiky a to vzhledem k rostoucimu podilu
exportu na HDP a rostoucim investicim soukromych firem. Od roku 2008 piesla do faze

posttranzitivni ekonomiky.

4.2 Analyza repatriace zisku vybranych vyznamnych zahrani¢nich

investic realizovanych v Ceské republice

V ramci této diplomové prace budou analyzovany tii konkrétni pfimé zahrani¢ni investice

realizované v Ceské republice.

Prvni spole¢nosti bude Bosch Powertrain s.r.o., ta byla vybrana jakoZto typicky piiklad
realizace pfimé zahranic¢ni investice v oblasti automotive. Tento sektor tvoii okolo 9 % HDP
CR a v roce 2023 z n&j odchazelo 11 % vsech repatriovanych dividend, ¢imz byl tento sektor

na de€lené druhé pozici spolu se sektorem Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych
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vozidel. Vybrana spolecnost byla vroce 2023 devatou nejveétsi spoleCnosti plsobici

v sektoru automotive dle trzeb v CR.
(Finstat, ©2025)

Dalsi vybranou spolecnosti je T-Mobile Czech Republic a.s. Ta byla vybrana z divoda
specifické struktury nakladt, které je s odvétvim komunikaci spojeno, coz muze ptinést
zajimavé informace o vyvoji této pfimé zahranicni investice a reinvestovani, ptipadné
repatriaci vytvoreného zisku. Odvétvi komunikaci, mélo zaroven v roce 2023 treti nejvyssi

podil na repatriaci ziski z CR.

Posledni spoleénosti je Ceskoslovenskd obchodni banka a.s. Ta byla vybrana jakozto
nejvetsi PZI v oblasti financi, kdy byla v roce 2023, podle aktiv nejvétsi ceskou bankou.
Zaroven ma za sebou zajimavy privatizacni proces a vzdy méla vyznamné postaveni na
¢eském bankovnim trhu. Zastupce z odvétvi financi pak byl vybran proto, Ze tento sektor ma

s vyraznym naskokem nejvétsi podil na repatriaci ziskd z CR.

Udaje v téchto ptipadovych studii vychazi z G&etnich zavérek vybranych spole¢nosti.
V ptipadé spolegnosti T-Mobile a CSOB, byly analyzovany konsolidované uidaje za celou
skupinu, vcetn€ dcefinych ¢i jinak ovladanych osob zkoumanou PZI, tak aby byla

zohlednéna cela realizovana PZI.

V ptipadovych studii je pouzivano fady ukazateld. Celkova hodnota aktiv, ktera znazoriiuje,
jaky objem majetku spole¢nost ve svém podnikani pouziva. Celkovy objem vlastniho
kapitalu, ktery slouZi k financovani aktiv a ktery je hlavni soucésti samotné hodnoty PZI.
Dale je pouZzivan objem trZeb, jakoZto zdkladni vykonnostni ukazatel. Na ten navazuji vydaje
na poftizeni stalych aktiv, které ptredstavuji investice spoleCnosti. Dal§im vykonnostnim
ukazatelem je zisk po zdanéni, ktery s sebou piinasi i pohled na celkovou absolutni
vykonnost a efektivnost podniku. Poslednim ukazatelem je objem vyplacenych dividend,

vyplaceny z dfive realizovanych ziska.

V piipadé CSOB, pak vzhledem ke specifické oblasti podnikani byly nékteré sledované,
ukazatele odlisné. Krom¢ hodnoty aktiv a VK, byly sledovany pohledavky a zavazky ke
klientim. Ty pfedstavuji pfedev§im objem poskytnutych uvéra a pfijatych vkladi, kterymi
jsou ¢aste¢né tyto uvery financovany. Misto vyse trzeb jsou zde sledovany provozni vynosy,
které¢ zahrnuji ptredevsim urokovy vynos, urokovy naklad, vynosy z poplatkii a provizi,

naklady na poplatky a provize a precenéni CP.



84 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

V ptipadovych studiich je dale vypocitdna hodnota piimé zahrani¢ni investice

v jednotlivych letech, a to modifikaci vzorce pouzivaného CNB.
Stav PZI = VK + (Stav zavazk ke spole¢nostem ve skupiné

—Stav pohledavek ke spole¢nostem ve skuping)

(14)

Zavazky a pohledavky predstavuji poskytnuté, respektive piijaté tvéry, dluhové CP a
dodavatelské uvéry. V piipadé CSOB, jakozto finanéni instituce se pak podle manualu

OECD tyto zavazky a pohledavky nezohlediuji, a tak se stav PZI rovna hodnoté¢ VK.
Na zédkladé vySe uvedenych udaji, jsou pak vypocitany pomérové ukazatele.

Rentabilita PZI neboli vynosnost PZI znazoriiuje vynosnost dané investice, tedy jak
efektivné generuje zisk a je tak obdobou rentability VK, kterou sledu;ji investofi pfi analyze
zhodnoceni svych vlozenych prostiedkil. Cisty zisk po zdanéni byl pouzit, aby odrazel
skute¢ny vynos pro investora a odrazel vSechny naklady. Zarovein umoznuje porovnavat
vynosnost s jinymi podniky, bez ohledu na jejich kapitdlovou strukturu.

Zisk po zdanéni

Rentabilita PZI =
entabuita Stav PZI

(15)
Dividendovy vynos z PZI neboli mira repatriace dividend, vyjadiuje, jaky objem hodnoty
PZ1 je repatriovan. Také vyjadiuje pfimou vynosnost pro investora, protoze piedstavuje
skutecné vyplaceny zisk. Dividendovy vynos je pocitan ze stavu PZI na konci pfedchoziho
roku, protoze na zakladé¢ vykont pifedchoziho obdobi se vlastnici rozhoduji o repatriaci ziski
v pribéhu nésledujiciho roku.

Vyplacené dividendy(t)
Stav PZI(t — 1)

Dividendovy vynos(t) =

(16)
Poslednim ukazatelem je rentabilita aktiv, kterd je jednim z ukazateld vyjadiujici celkovou
efektivnost podniku. Udava, jak efektivné je firma schopna zhodnotit majetek kterym
disponuje.

Zisk po zdanéni
Aktiva

Rentabilita aktiv =
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(17)

V ptipad¢ spolecnosti Bosch Powertrain, je stanoven také ukazatel celkového odlivu
dichodu z PZI, zahrnujici také pfijaté a zaplacené uroky za uvéry vici spoleCnostem ve
skuping, respektive matetské spolecnosti. Toto saldo urokti se vSak dle manudlu OECD
nezohlediiuje u finan¢nich spolecnosti. V ptipad¢ spole¢nosti T-Mobile nebyl tento ukazatel

pouzit, protoze nebyly jasné uréeny vyse urokl placené jednotlivym strandm ve skuping.
Celkovy odliv dichodu z PZI = Vyplacené dividendy + Saldo Grokt
(13)
4.2.1 Bosch Powertrain s.r.o.

Spole¢nost Bosch Powertrain, dfive Bosch Diesel s.r.0., je spolecnost zalozend v roce 1993
se sidlem v Jihlavé. Spolecnost je soucast mezinarodni skupiny Robert Bosch GmbH, se
sidlem v Némecku. Pfimym vlastnikem jihlavské firmy je vSak spolecnost Robert Bosch
Investment Nederland B.V., se sidlem v Nizozemi. VySe této PZI, stejné jako odliv dividend
je tak vzhledem k aplikovani principu pfimého vlastnika statisticky zapocitan na vrub

Nizozemi.

Jejim zaméfenim je vyroba soucastek pro automobilovy prumysl. VétSina trzeb pochazela
z vyroby vstifikovacich zafizeni pro naftové motory. Vyhradnim odbératelem produkce jsou
dalsi spole¢nosti skupiny Bosch, ceny jsou stanoveny na principu pifevodnich cen, diky
tomu, ze je spole¢nost soucasti skupiny Bosch, ma zajistén budouci odbyt svych vyrobki na

vvvvv

nastroji od matefské spolecnosti.

Spolecnost se také zabyva vyzkumem a vyvojem v oblasti vstiikovacich zatizeni, do kterého

spolecnost v roce 2023 investovala 110 mil. K¢.
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Tabulka 5 Absolutni ukazatele Bosch Powertrain

(vlastni zpracovani, dle ucetni zaveérky)

Rok | Aktiva | Vlastni kapital | Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb | Vydaje na pofizeni stalych aktiv | Zisk po zdanéni | Vyplacené dividendy
1995 882 356 474 121 -64 0
1996| 964 341 853 193 -15 0
1997| 1661 412 1432 327 71 0
1998| 2294 691 2935 456 278 0
1999 2799 839 3121 1176 153 0
2000| 8203 793 4632 4145 -46 0
2001 14320 1340 11750 5228 547 0
2002| 17807 3013 13581 3159 1673 0
2003 | 16470 3734 13924 1477 722 0
2004 | 17605 9208 17183 1877 1474 0
2005| 19938 10545 18937 4209 1337 0
2006| 19306 12570 21728 1876 2025 0
2007 17667 12301 22947 982 3093 3362
2008 | 15969 7757 19631 919 1249 5793
2009| 13022 5658 12693 441 150 2249
2010] 12523 5234 17108 941 699 1123
2011 12827 4741 17219 1471 206 699
2012 11830 5082 17427 945 546 206
2013] 10942 4623 19229 581 87 546
2014 11389 4932 21942 1206 397 87
2015 12127 5132 22897 977 596 397
2016| 11535 5070 22761 1171 535 596
2017[ 11735 5047 23740 916 511 535
2018| 12195 5546 23688 1568 500 511
2019 12239 6170 22321 1233 625 500
2020| 11461 6060 20688 448 -109 0
2021] 11428 6579 23469 549 518 0
2022 10787 6339 22901 708 278 518
2023] 11881 3702 26005 2099 75 1804

Dle tabulky spole¢nost v roce 2023 disponovala aktivy ve vysi témét 12 mld. K¢, pficemz

nejvetsim objemem, ve vysi 19,9 mld. K¢, disponovala v roce 2005.

Z hlediska financovani firma z pocatku vyuzivala pfedevsim cizi kapital, jehoz podil se po
roce 2004 zacal sniZovat, ve prospéch financovani z vlastnich zdroji. Od roku 2007 kdy
spolecnost zacala vyplacet dividendy se pak zacal podil VK na financovani snizovat. Nyni
pouziva ke kryti svych zdroja, ze 31 % VK. To nemusi byt s ohledem na plisobeni finan¢ni
paky Spatné€. Nutno také podotknout, ze vétSina uveérti a zavazkli pochéazi od sptiznénych
osob, coz snizuje riziko financovani z téchto cizich zdrojl. Pokles podilu VK na financovani

je dan odlivem ziska.

Zarok 2023 méla spolecnost trzby ve vysi 26 mld. K¢, pficemz jsou témét vyhradné tvofeny
prodejem vyrobkiim spiiznénym osobam. Znacny meziro¢ni skok ve vysi trzeb probéhl
v roce 2001, kdy meziro¢né vzrostly o vice jak 7 mld. K¢. Vlivem rozSifovani vyrobni
kapacity. Skokovy pokles je pak patrny v roce 2009 a to vlivem finan¢ni krize. Spolecnost
tak odstoupila od investi¢niho zdméru, na ktery ziskala i1 investi¢ni pobidku a taktéz byla

nucena propoustét. Pokles béhem dalsi krize v roce 2020 vsak jiz nebyl tak vyrazny. Vyvoj
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nasledujicich let ovlivnéného nedostatkem ¢ipti a valkou na Ukrajin€, nemély vyznamngjsi

dopady vyvoj trzeb.
Tabulka 6 Stav PZI a pomérové ukazatele Bosch Powertrain

(vlastni zpracovani, dle ucetni zaverky)

Rok [ Stav PZI (mil.K¢) | Rentabilita PZI | Dividendovy vynos PZI | Dividendovy vyplatni pomér | Rentabilita aktiv
1997 1080 7% 0% 0% -7%
1998 1667 17% 0% 0% -2%
1999 2246 7% 0% 0% 4%
2000 5884 -1% 0% 0% 12%
2001 10473 5% 0% 0% 5%
2002 13819 12% 0% 0% -1%
2003 13390 5% 0% 0% 4%
2004 12606 12% 0% 0% 9%
2005 15022 9% 0% 0% 4%
2006 13361 15% 0% 0% 8%
2007 12394 25% 25% 166% 7%
2008 10780 12% 47% 187% 10%
2009 8591 2% 21% 180% 18%
2010 8393 8% 13% 749% 8%
2011 8277 2% 8% 100% 1%
2012 7547 7% 2% 100% 6%
2013 6967 1% 7% 100% 2%
2014 7333 5% 1% 100% 5%
2015 7075 8% 5% 100% 1%
2016 7089 8% 8% 100% 3%
2017 7260 7% 8% 100% 5%
2018 7718 6% 7% 100% 5%
2019 7978 8% 6% 100% 4%
2020 6473 -2% 0% 0% 4%
2021 5991 9% 0% 0% 5%
2022 5082 5% 9% 100% -1%
2023 5225 1% 35% 649% 5%

Hodnota PZI od pocatku sledovani rostla, stejné jako investicni vydaje. Nejvyssi hodnotu
méla tato PZI v roce 2005, kdy jeji hodnota Cinila ptes 15 mld. K¢, v tomto roce zaroven
doslo k nejvyssi investici do stalych aktiv, ve vysi pfes 4 mld. K¢. To koresponduje s
pocatecni fazi Zivotniho cyklu investice, kdy dochazi reinvestovani zisku a zvySovani
hodnoty PZI. V roce 2007 zacala firma vyplacet dividendy, a to ve znacném objemu. Mezi
lety 2005 az 2009 tak doslo k vyraznému sniZeni hodnoty investice, nebot’ doslo k omezeni
investi¢nich aktivit a zesilenému odlivu dividend. Nasledné aZ do roku 2019 hodnota PZI
klesala, s vyjimkou mirného rtistu hodnoty v obdobi ekonomického rtstu pted pandemii. Od
roku 2020 pak vlivem poklesu ekonomiky, naruSeni logistickych fetézct, transformaci a
vSeobecnou nejistotou odvétvi, hodnota této investice opét vyrazné poklesla. Vyssi vydaje

na investice v roce 2023, jsou dany rozhodnutim matetské spolecnosti vyrabét v jihlavském

zavod¢ také soucastky pro elektromobily.
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Vynosnost této PZI je znacné volatilni. Zatim co v roce 1997 dosahla rentability 17 %, jiz
v roce 2000, byla dokonce zaporna. Nejvyssi pak bylo dosazeno v roce 2007, kdy investice
doséhla vynosnosti 25 %. V roce 2009, vsak jiz vlivem finanéni krize, doslo k poklesu
rentability a do ted’ si jiz udrzuje jen nizsi troven. Vyjimkou je specificky rok 2020, kdy

spolec¢nost dosahla ztraty.
Tabulka 7 Slozky celkového odlivu dichodti Bosch Powetrain

(vlastni zpracovani, dle ucetni zavérky)

Rok | Vyplacené dividendy | Urokové vynosy-oviadand osoba | Urokové naklady-ovlddana osoba | Celkoy odlv dithodu z PZI

1995 0 0 0 0
1996 0 0 0 0
1997 0 0 17 17
1998 0 0 15 15
1999 0 0 22 22
2000 0 0 117 117
2001 0 0 378 378
2002 0 0 459 459
2003 0 5 244 239
2004 0 8 262 254
2005 0 9 164 155
2006 0 11 168 157
2007 3362 13 116 3465
2008 5793 16 184 5961
2009 2249 6 137 2380
2010 1123 2 123 1244
2011 699 6 145 838
2012 206 2 129 333
2013 546 0 82 628
2014 87 1 83 169
2015 397 0 60 457
2016 596 1 44 639
2017 535 1 46 580
2018 511 2 51 560
2019 500 5 47 542
2020 0 2 43 41
2021 0 1 24 23
2022 518 14 23 527
2023 1804 23 116 1897

V ptipad¢€, zapocitani ziskanych urokovych vynosi a placenych trokovych nékladi vaci
ovladané osob¢ k objemu repatriovanych dividend, ziskame ukazatel celkového odlivu
diichodu z PZI. Po celou dobu sledovani méla spolecnost zaporné saldo trokd vuci
ovladajici spolecnosti. Diky tomu byl kazdoro¢ni vynos z této PZI vyssi, nez by samotny
odliv dividend naznaCoval. Nejvétsi arokové naklady spolec¢nost platila od roku 2000 do
roku 2012. Platba urokti tak piedstavovala ptijem pro matetskou spole¢nost i v dobé kdy
nebyl repatriovan Zadny zisk. V roce 2002, kdy byla zaplacen nejvyssi objem urokd, byly
uvéry vuci matetrské spolecnosti, iro¢eny sazbou 3,45 % az 3,62 %, Vyse sazby EURIBOR
12M, se v tomto roce pohybovala mezi 4,1 % az 2,9 %. Pozd¢ji se uroceni mezipodnikovych

pujcek urcovalo systétmem EURIBOR navysen o rizikovou piirazku dle ratingu zem¢. Cena
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za poskytnuté uvéry je tak na urovni trhu, byt’ v pocatecnich letech slo pozorovat vétsi rozdil

mezi sazbami, dané vétsi rizikovou piirazkou.

Vyvoj zisku spole¢nosti, spolu s odlivem dividend a vyvojem HDP, piiblizuje graf ¢, 21
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Graf 21 Vyvoj €istého zisku, repatriovanych dividend
a realného HDP, Bosch Powertrain

(vlastni zpracovani, ucetni zavérky, CsU, ©2025a)

Zisk po zdanéni a odliv dividned (mil.K¢)

V prvnich dvou letech, za které jsou k dispozici Gcetni zdznamy, spolecnost doséhla ztraty.

Za ty nebude nejspi§ zodpovédny hospodarsky cyklus, nybrz fakt, Ze spole€nost v téchto

letech teprve zacala plné fungovat a také, Ze vyznamné investovala. Kdy naptiklad v roce

1993 mé¢la trzby ve vysi 474 mil. K¢ a do pofizeni stalych aktiv investovala 121 mil. K¢&.

Od roku 2002 do roku 2007 se spolecnosti dafilo a dosahovala nejvétSich ziski, za celé

obdobi své existence. Maximem byl zisk roku 2007 ve vysi ptes 3 mld. K& Vyvoj

ekonomiky v tomto obdobi byl pozitivni, v letech 2002 az 2006 jeji rtst kazdoro¢né

zrychloval.

Od roku 2007 zisky spole¢nosti klesaly, zaroven se zpomalujici ekonomikou a v roce 2009,

kdy ekonomika mezirocné poklesla o 4,8 %, spolecnost dosdhla zisku 150 mil. K¢, oproti

1,2 mld. K¢ v pfedchozim roce.
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V nasledujicich letech zahrnujici krizi eurozony byla spole¢nost schopna vytvaret zisk, byt
ne v takové vysi jako ptfed finanéni krizi, av§ak vyvoj trzeb v tomto obdobi mél tendenci
k ristu. Vyvoj trzeb a zisku nemusel byt ovlivnén pouze kondici doméci ekonomiky ale také
vyvojem automobilového primyslu a evropské ekonomiky jako celku, protoze spolecnost
vétsSinu svych vyrobkll vyvazi do zahranici, kdy z udaji ucetni zavérky za rok 2012 Slo na
vyvoz 99,7% produkce. Trzby spole¢nosti nasledné od roku 2013 vyznamné¢ rostly, avSak

spolu s ni také naklady, spole¢nost tak jen udrzovala stabilni zisk.

V roce 2020 se trzby propadly o vice jak 1,5 mld. K&, na 20,7 mld. K&, spole¢nost doséhla
ztraty 109 mil. K¢ a ekonomika se propadla o 5,3 %. V nésledujicich letech jiz spole¢nost
doséhla zisku za rekordnich trzeb. Vyse zisku vSak vzhledem k rostoucim nakladim,
pfedev§im v letech 2022 a 2023 nebyla vysoka. Vyvoj ekonomiky a automobilového
pramyslu nebyl pfili§ pozitivni. V roce 2022 ekonomika rostla o 2,8 % a v roce 2023 se o
0,1 % propadla, vykon ekonomiky v absolutnim vyjadteni pak byl na trovni piedkrizového

roku 2019. Zisk spole¢nosti se v§ak snizoval.

Odliv dividend do roku 2011 nebyl dan vysi realizovaného zisku, kterého bylo v pfedchozim
roce dosazeno. Pfi analyze ¢asové fady je patrné, Ze spolecnost do roku 2006 nevyplacela
dividendy a méla zvySenou investi¢ni aktivitu, pfi¢emz nasledné zacala realizované a drive
neinvestované zisky repatriovat smérem k matetské spolecnosti. Od roku 2011 jiZ spolecnost
vytvoreny zisk repatriovala vice prubézné. Vyjimkou je rok 2023, kdy béhem turbulentniho
obdobi let 2020 a 2021 nevyplacela Zadné dividendy, aby zajistila stabilitu spole¢nosti, a tak

nerozdéleny zisk vazany ve spolecnosti repatriovala aZ jednorazove.

Repatriace dividend do roku 2006 neprobihala, a to navzdory rstu ekonomiky, to vS§ak miize
byt dano fazi expanze, ve které se spole¢nost nachazela. BEéhem krize eurozony je patrné, Ze
repatriace ziskll probihala sice v menSim objemu, avSak pribézné€, a to vzhledem
k vytvotenému zisku, v letech 2011 az 2019 byl vzdy vyplacen cely realizovany zisk
piedchoziho roku. Rozhodovani spolecnosti o repatriaci dividend béhem dvou nejvétsich
poklesii ekonomiky bylo rozdilné. V roce 2009 spole¢nost Cerstvé dovrsila fazi expanze, a
byla v procesu repatriace dividend, a ani pokles ekonomiky, tento trend nezvratil. Naproti
tomu vroce 2020 se matefskd spolecnost rozhodla pro zajisténi stability mateiské

spolecnost, udrzet kapital ve firm¢ a s repatriaci ziskl vyckat.

Z hlediska zivotniho cyklu investice, 1ze povazovat za prvni fazi jen prvni dva sledované
roky, protoze ty skoncila firma ve ztraté. Obdobi mezi lety 1997 az 2006 by pak Slo

povazovat za fazi rastu, protoze tehdy firma vytvafela zisk, nevyplacela dividendy a
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z hlediska vydaji na pofizeni stalych aktiv zna¢né investovala. Nésledujici roky by Slo
povaZzovat jiz za treti fazi, kdy se postupné snizoval objem vydaji na potizeni stalych aktiv,
vyse zisku se stabilizovala a spole¢nost zacala vyplacet dividendy. Maximalni vynosnosti
tak bylo dosazeno az po 14 letech a ne po 8 let, jak uvadi Novotny, a tedy i cely zivotni
cyklus této investice je delsi, avSak neni mozné jeho celkovou délku urcit, protoze spolecnost
stale generuje, byt jiz jen nizky zisk. Vzhledem k planiim matefské spolecnosti zavést zde
vyrobu soucastek pro elektromobily, Ize predpokladat dalsi pokracovani investice a mozny

posun této PZI znovu do prvni faze.

Na piikladu PZI Bosch Powertrain s.r.o. lze konstatovat, ze s vyjimkou pocatecnich let

vzniku spolecnosti, jeji zisk koreluje s vyvojem ekonomiky.
V letech, vyraznych Gtlumt ekonomiky, dochéazelo k poklesu ziskii.

V letech hospodaiského rustu do roku 2007 dochazelo k ristu zisku. Potazmo k udrzeni
stabilni miry zisku, coz lze pozorovat pfi ristu ekonomiky od roku 2014. Efekt pozitivniho

pusobeni hospodaiského vyvoje na zisk spolecnosti tak slabne.
Negativni vyvoj ekonomiky po roce 2020, taktéz koreluje s vyvojem zisku.

Odliv dividend neni do roku 2006 vypovidajici, protoZe spole¢nost byla ve specifické fazi
svého Zivotniho cyklu. Interpretace odlivu dividend roku 2009 byla znehodnocena tim, ze

spolecnost byla ve fazi hromadného repatriovani zisku.

Beéhem krize eurozony nebyl nomindln€ vypladcen vétsi objem dividend, coz vSak bylo
zpusobeno tim, Ze zisky spolecnosti byly niZsi a velkd ¢ast nerozdéleného zisku jiz byla
vyplacena. Nicméné od roku 2011 aZ do roku 2019, tedy i béhem mirného poklesu
ekonomiky a krize eurozony, byl vzdy cely realizovany zisk za predchozi rok repatriovan,
cozZ je projev navaznosti odlivu dividend na realizovany zisk a na vyvoj ekonomiky. Tato
navaznost zde tak existuje, avSak za specifickych podminek. Mezi takovymi podminkami
by mohla byt, Ze investice musi byt ve fazi zralosti, respektive repatriace ziskli. Tehdy
v okamziku rtistu ekonomiky jsou vyplaceny dividendy, v zavislosti na zisku a v okamziku
poklesu ekonomiky dividendy vyplaceny nejsou, s tim Ze mohou byt néasledné vyplaceny

jednorazove vyssi dividendy.

4.2.2 T-Mobile Czech Republic a.s.

Spolecnost byla zalozena v roce 1996, piicemz jeji pivodni nazev byl do roku 2003

RadioMobil a.s. Zpo¢atku se jednalo o spoleény projekt Ceskych Radiokomunikaci, které
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drzely 51 % akcii a spole¢nosti CMobil B.V, ktera drzela zbylych 49 %. CMobil B.V. bylo
konsorciem firem, ve kterém drzel 84,55 % T-Mobile, jakozto dcefina spole¢nost Deutche
Telecom AG. DalSich 12 % drzel Telecom Italia Mobile (TIM) a zbyly podil drzely drobni
ceSti akcionafi. Do roku 2002 vystupovala spole¢nost pod obchodnim nazvem Pegas.
Postupnymi zménami ve vlastnické struktufe spolecnosti se v roce 2014 stal vyhradnim

vlastnikem, prostfednictvim dcefinych spolecnosti Deutche Telecom AG.

Tabulka 8 Absolutni ukazatele T-Mobile (vlastni zpracovani, dle ucetni zaveérky)

Rok | Aktiva | Vlastni kapitdl | Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb | Vydaje na pofizeni stalych aktiv | Zisk po zdanéni | Vyplacené dividendy
1998] 11013 5202 6467 4170 643 0
1999 18202 6492 10931 5403 1290 0
2000| 24994 8602 17746 7423 2110 0
2001 | 37443 10727 21082 11178 2005 0
2002| 37192 12970 21569 5295 2560 0
2003 | 36007 17624 24704 2825 4359 0
2004 | 30829 21898 26050 2818 4286 0
2005 | 36401 26450 27357 2558 4747 149
2006| 33626 24521 29093 3671 5702 7685
2007 | 34041 25681 31687 2743 7823 6678
2008 32771 24193 33126 2223 9041 10517
2009 | 32871 25819 30275 2586 9103 7477
2010| 33297 26407 28820 2951 8533 7945
2011 33159 26465 26294 3541 7311 7253
2012 33844 26740 26254 3240 7161 6521
2013 | 32700 25240 25140 3115 6059 5910
2014 | 34411 25647 24072 5135 5325 4919
2015| 36996 29604 27076 2863 4789 0
2016| 37664 29718 26472 4331 4819 4706
2017 38532 29247 27053 3198 4250 4720
2018 41629 31429 27231 3993 5590 4389
2019| 47923 31300 28483 3438 5467 5596
2020| 47353 30929 29269 5920 5097 5471
2021 | 47598 32091 30358 3587 6251 5092
2022 | 49248 32875 30464 4321 7037 6256
2023 | 48876 32599 31586 5124 6712 6990

V poslednim sledovaném roce méla spolecnost aktiva ve vysi témét 49 mld. K¢ a historicky
nejvyssi hodnotu trzeb ve vysi pres 31 mld. K¢.. Hodnota majetku spolecnosti rostla
pfedevs§im do roku 2001, coz je déno pocateCni fazi investice a potiebou vytvorit
telekomunikacni infrastrukturu. Vyznamnéji pak aktiva spolecnosti rostla mezi lety 2013 az
2019. TrZby spolecnosti vyznamné rostly pfedevs§im do roku 2008, do roku 2014 klesaly a

nasledné opét rostly az do posledniho sledovaného roku.

V pocate¢nich letech vyuZzivala spolecnost k financovani pfedevsim cizi zdroje, ktery byl
jednat tvofen uvéry od sptiznénych osob ale také bankovnim uvérem ve vysi pres 4 mld. K¢.
Podil financovani z vlastniho kapitalu postupem casu rostl, pticemz nejvyssi byl mezi lety
2005 az 2018. K financovani svych aktiv spolecnost v soucasnosti tak vyuziva piedevSim

vlastni kapital a to ze 66,7%.
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Vydaje na potizeni stalych aktiv do roku 2001 kazdoro¢né rostly, v tomto roce pak dosahly
rekordnich 11 mld. K&, coz souvisi s jiz zminovanou pocatecni fazi, kdy bylo potieba
vynalozit velké mnozstvi fixnich ndkladi na vybudovani telekomunikacni sité. Piechod na
sit’ 4G, mezi lety 2014 a 2016 jiz nebyl tak investicné naro¢ny, nic mén¢ i tak Ize sledovat
vyssi investiéni vydaje.

Dalsi narist investi¢nich vydaji probehl v roce 2020 a byl ovlivnén investicemi na vystavbu
5G a optické sité.

(T-press.cz, ©2021)

Tyto investi¢ni akce dale pokraCovali také v nasledujicich letech, ke kterym se také ptidala

investice do vystavby datového centra.
(CTK, ©2023)
Tabulka 9 Stav PZI a pomérové ukazatele T-Mobile

(vlastni zpracovani, dle ucetni zavérky)

Rok | Stav PZI | Rentabilita PZI | Dividendovy vynos PZI | Dividendovy vyplatni pomér | Rentabilita aktiv
1998] 5217 12% 0% 0% 6%
1999 6 493 20% 0% 0% 7%
2000 8 608 25% 0% 0% 8%
2001 | 12510 16% 0% 0% 5%
2002| 13084 20% 0% 0% 7%
2003 | 19 640 22% 0% 0% 12%
2004| 21807 20% 0% 0% 14%
2005| 26 864 18% 1% 0% 13%
2006| 25070 23% 29% 3% 17%
2007| 26 057 30% 27% 135% 23%
2008 | 20744 44% 40% 85% 28%
2009 | 15802 58% 36% 116% 28%
2010 17892 48% 50% 82% 26%
2011] 26 967 27% 41% 93% 22%
2012 27381 26% 24% 99% 21%
2013 | 25486 24% 22% 91% 19%
2014| 25778 21% 19% 98% 15%
2015| 29478 16% 0% 92% 13%
2016| 29922 16% 16% 0% 13%
2017| 29441 14% 16% 98% 11%
2018| 28002 20% 15% 111% 13%
2019 25536 21% 20% 79% 11%
2020| 25692 20% 21% 102% 11%
2021| 25105 25% 20% 107% 13%
2022 | 26 666 26% 25% 81% 14%
2023| 28872 23% 26% 89% 14%

Pokud bychom stejné jako u predchoziho ptikladu pouzili modifikovany vypocet pro urceni
vyse PZI, jeji rentability a dividendového vynosu. Zjistime, ze hodnota této PZI na pocatku

sledovani méla hodnotu 5 217 mil. K¢. a nejvyssi pak v roce 2016, kdy ¢inila 19 922 mil.
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K¢&. Rentabilita této investice je vyrazné vyssi jakéa byla u spolec¢nosti Bosch Powertrain.
dosédhla v roce 2009 ve vysi 58 %, kdy 1 dosahla spole¢nost nejvyssiho zisku. Navzdory
finan¢ni krizi v roce 2009 byl dividendovy vynos investice nejvyssi v roce 2010 a Cinil 50
%. Od roku 2012 si jsou rentabilita PZI a dividendovy vynos zna¢né podobné, coz odrazi
fakt, Ze vétSina zisku je repatriovana prubézné zpét.

Ukazatel dividendového vyplatniho poméru, znézornuje, jaky objem dividend byl vzhledem

k realizovanému zisku vyplacen. Spolecnost preferuje vysoky vyplatni pomér a v urcitych

letech ptesahl 100 %, coz bylo dano vyplatou i dfive nashromazdéného zisku.

Nejvyssi rentability aktiv bylo dosazeno v letech 2008 a 2009, kdy dosahovala 28 %,
pficemz se postupné snizovala a v soucasné dobé ma rentabilita aktiv hodnotu 14 %.

Efektivita podniku tak klesa.

Z hlediska finan¢niho cyklu investice prvni faze trvala 8 let a nejvyssi nadvratnosti dosazeno
po 13 letech existence podniku. Dalsi dvé faze nejsou jasn€ rozpoznatelné, protoze

spolecnost po dalsi roky preferovala vysoky vyplatni pomér.

Vyvoj Cistého zisku, vyplacenych dividend a realného HDP
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Graf 22 Vyvoj €istého zisku, repatriovanych dividend a redlného HDP, T-Mobile
(vlastni zpracovani, uéetni zavérky, CSU, ©2025a)

Mezi lety 1998 az 2008 ekonomika kazdoro¢né rostla, pfi¢emz od roku 2002 do roku 2006

jeji rust kazdorocné zrychloval. Zisky spolecnosti taktéz rostly, a to véetn¢ roku 2009, kdy
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se v CR jiZ projevovaly nasledky svétové finanéni krize, pfiemz lze pozorovat, Ze v roce
2008 kdy zacal vyrazné&ji zpomalovat ekonomicky rtst ceské ekonomiky, se kiivka ziskil
spolecnosti zacala zploStovat. V krizovém roce 2009 vSak firma dosahla nejvyssich ziska

ve sv¢ historii, ve vysi pies 9 100 mil. K&, pii nejvyssi rentabilité PZI ve vysi 58 %.

Zisky spolecnosti nasledné klesaly az do roku 2015. Klesaly jak v obdobi, ekonomického
poklesu v letech 2012 a 2013, tak i v obdobi nésledného ekonomického ristu. V dalSich
letech jiz trzby dosahovaly vysSich hodnot, avSak byly stale za Grovni let 2007 az 2009.
V tomto obdobi ohrani¢eném koncem krize eurozony a az po zacatek pandemie, vSak

muzeme pozorovat vyssi tendence k investicim, které taktéz ovliviiuji zisk spolecnosti.

V krizovém roce 2020 spole¢nost nezaznamenala vyrazny propad ziskd. Ackoli v tomto roce

firma vice investovala, protoZe nomindlni rist trzeb dokézal tyto efekty dorovnat.

V nasledujicich letech zisky spole¢nosti rostly, pfi rostoucich trzbach a spolecnosti se tak

podarilo udrzet vysi naklada.

Do roku 2004 spolec¢nost nevyplacela dividendu. Jednalo se o pocatecni fazi investice a
spolecnost tak preferovala vyuZzit nerozdéleny zisk na pokryti investi¢nich vydaji. V roce
2005 mlzeme pozorovat, ze spolecnost zacala drzet vyssi objem penéznich prostredkii a
kratkodobych CP a vyznamna ¢ast zisku tak byt nebyla repatriovana, nebyla uz ani realné
reinvestovana. V roce 2005 tak byla hodnota kratkodobého finanéniho majetku ptes 8 mld.

K¢ a doslo k prvni vyplaté dividend ve vysi 149 mil. K¢.

V nésledujicich letech s vyjimkou roku 2015 jiz spolecnost kazdorocné vyplacela dividendu.
V roce 2006 vyplatila dividendu ve vysi 7 660 mil. K&, ¢imZ vyplatila nejen cely zisk za
predchozi rok ale také naakumulované zisky predchozich let. K tomuto doslo také v roce
2007 a 2008, kdy byla vyplacena rekordni dividenda ve vySi pfes 10 500 mil. K¢.
V nésledujici letech jiz vyvoj repatriovaného zisku do jist¢é miry kopiroval vysi zisku
predchazejiciho obdobi, a to véetné krizového roku 2020. Rozdil 1ze sledovat v roce 2009,
2015. V roce 2009 spolecnost sice vyplatila dividendu ve vysi 7 477 mil. K&, avSak vice jak
2 500 mil. K¢ ze zisku minulého roku se rozhodla drzet ve spole¢nosti. V roce 2015 se
spolecnost rozhodla nevyplatit zadnou dividendu, a to ziejmé zdivodi poklesu

disponibilnich penéznich prostiedki a jejich ekvivalentd.

V pocatecnich fazich investice, stejné jako na ptikladu piedchozi firmy, nelze dividendovou

politiku spole¢nosti davat do souvislosti s hospodarskym vyvojem. Nic méné byl realizovan
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zisk, potebny k jejich budouci vyplaté, kterd naplno zacala v roce 2006, kdy ekonomika

zazivala vrchol svého rustu.

V roce 2009 doslo ke sniZeni repatriovaného zisku navzdory vysokému zisku v piedchozim

roce, piicemz i rok 2009 byl pro firmu uspésny.

Béhem krize eurozony byly dividendy priubézné repatriovany zpét, byt vzdy ¢ast zisku byla
zadrzena ve spole¢nosti. Absolutni vyse vyplacenych dividend tak koresponduje s vyvojem

HDP a zisku. Pomér repatriovanych dividend k zisku vSak byl vysoky.

V roce 2020 nedoslo k omezenim na vyplaté dividend, z hlediska spole¢nosti k tomu, kromé
nizsi ziskové marze ani nebyl divod a k obdobné situaci doslo také v roce 2023, kdy

ekonomika stagnovala.

Vyvoj odlivu dividend, vychazejicitho zrealizovaného zisku, ktery je determinovéan
hospodaiskym vyvojem je v ptipad€ spole¢nosti T-Mobile Czech Republic, zna¢n¢ ovlivnén

dals$imi faktory.

Pocatecni rist zisku spolecnosti, koreluje s ristem hospodarstvi. Nutno vsak také zohlednit,
ze odvétvi telekomunikaci, v tomto obdobi zacinalo a zaZivalo rychly rust, ktery by nemusel
vychdzet vyhradné z ristu ekonomiky. Hodnoceni vyplaty dividend v tomto obdobi neni

vyznamné, z ditvodu pocatecni reinvesti¢ni faze.

Obdobi finan¢ni krize pak nastinuje, Ze skute¢né odliv dividend mize pfimo souviset
s vyvojem ekonomiky. Protoze ackoliv spoleCnost realizovala vysoké zisky, rozhodla se

zadrZet jeji v&tsi objem ve spole€nosti a méné repatriovat.

V obdobi 2010 az 2013 kdy ekonomika zpomalovala, respektive klesala, 1ze pozorovat

soucasna pokles ziskt i1 dividend.

Naopak v letech ristu ekonomiky pfed pandemii, pozorovat vyznamny rist ziskil nelze,
avSak dividendy defacto kopirovaly vyvoj ziskil spolecnosti. To podporuje tvrzeni, Ze rast
ziskll v pocatcich spolecnosti byl vice dan vyvojem konkrétniho odvétvi.

Krizovy rok 2020 se taktéz neodrazil do vysledkl spolecnosti., coZ bylo dano specifickym

charakterem této krize, kdy poptavka po telekomunikaénich sluzbach naopak rostla

V letech 2021 a 2022, kdy se ekonomika dostala z nejvétsiho Soku, rostly zaroven zisky i
odliv dividend. V roce 2023 pak zisky spole¢nosti mirné poklesly, pficemz ekonomika

prakticky stagnovala.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

Celkem tak lze fict, ze zisky spolec¢nosti jsou ovliviiovany ekonomickym vyvojem, kdy vSak
krize 2009 neméla ptimy a okamzity efekt na realizovany zisk. Efekt nemél ani rust v pred

pandemickém obdobi a pokles roku 2020.

Vyvoj odlivu dividend pak jasné koreluje s vyvojem zisku s vyjimkou pocatecni faze a

rokem 2015.

Vyvoj zisku a odlivu dividend tak je do jisté¢ miry korelovan vyvojem hospodafstvi, avsak i
fadou dalSich specifickych jevi, jako je faze, ve které se investice nachdzi, vyvoj
konkrétniho odvétvi, ktery nemusi byt vzdy stejny s vyvojem ekonomiky anebo na

specificich jednotlivych krizi.

4.2.3 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Ceskoslovenskd obchodni banka byla zaloZzena vroce jiz vroce 1964, za ucelem
poskytovani sluzeb v rdmci zahrani¢niho obchodu a operaci se zahrani¢nimi ménami, byla

tak jednou z péti tehdy fungujicich bank.
(Mgsec.cz, ©2019)

Po rozdéleni Ceskoslovenska spole¢nost pokradovala piisobenim na obou trzich. V roce
1999 doslo k privatizaci CSOB a jejim majoritnim vlastnikem se stala belgicka KBC Bank.
Dal$im diilezitym milnikem bylo pievzeti krachujici IPB. Pro CSOB se jednalo o posileni
pozice v retailovém bankovnictvi, protoze do této doby piisobila pfedevs§im na trhu velkych
firem. V roce 2007 se KBC Bank stala jedinym akcionafem. V roce 2019 CSOB ziskala

zbyvajici 45% podil v Ceskomoravské stavebni spofitelng.

Skupina CSOB byla ke sledovanému roku 2023 nejvétsi bankou piisobici v Ceské republice
podle objemu aktiv a druhé podle poctu klienti, kterych méla vice jak 4,3 mil. Do skupiny
CSOB patii kromé banky CSOB, také Hypote&ni banka, CSOB Pojistovna, CSOB Stavebni
spotitelna, CSOB Penzijni spole¢nost, CSOB Leasing, CSOB Factoring, Patria Finance a

sluzba UsSetfeno.cz.
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Tabulka 10 Absolutni ukazatele CSOB (vlastni zpracovani, dle uéetni zavérky)

Rok | Aktiva | Vlastni kapital | Pohledavky ke klientim | Zavazky ke klientiim | Provozni vynosy | Zisk po zdanéni | Vyplacené dividendy
1998 | 252012 27501 116505 113328 15028 3159 0
1999| 257698 31478 97046 126498 11840 2823 0
2000| 535544 34336 164501 348820 18204 4691 1468
2001| 586426 37853 181476 417743 23290 4197 2297
2002| 597044 41275 213682 418143 23190 5762 3325
2003 | 606480 46001 230100 441596 23223 3595 1881
2004| 614159 45708 249043 426058 25838 6901 9699
2005| 737003 52950 308596 504294 30313 10328 3844
2006| 762301 52139 309301 494637 29775 9543 10327
2007| 925424 56865 391841 561961 32090 10837 9542
2008 | 824485 55955 393593 525200 19055 1034 9181
2009| 858972 68951 395774 573147 40684 17368 679
2010| 885055 65031 399741 596079 33014 13471 17389
2011] 936593 60303 449291 611569 32759 11172 17820
2012 937174 73930 418990 548985 35015 15291 6596
2013 1034830 80249 475543 591616 32997 13658 13320
2014| 865639 85372 506635 599143 31433 13604 8109
2015| 956325 90541 574413 621927 32542 14010 13208
2016 1085527 88549 782099 676162 34043 15141 14781
2017 1315590 93703 1062201 744448 37199 17517 10147
2018 1377568 91546 1223433 792625 37102 15757 15356
2019 1630597 98208 1459211 957221 42404 19691 12956
2020 1756440 106992 1579942 1072771 35251 8488 0
2021 1805479 117378 1624653 1156902 35724 16160 4100
2022 1805617 100978 1574761 1231800 40474 14571 29982
2023 1869032 114481 1504199 1336648 41294 15436 5249

V poslednim roce, za ktery skupina CSOB zveiejnila svoji uéetni zavérku, mély aktiva
spolecnosti hodnotu 1 869 032 mil. K¢, pficemZ v roce 1995 to bylo 194 141 mil. K¢, coz
znamend, Ze tato hodnota vzrostla vice jak devétkrat. Jejich hodnota kazdoro¢né rostla
s vyjimkou let 2008 a 2014.Nejvétsi nartst byl naopak zaznamenan v roce 2000, 2007 a
nasledné v obdobi od roku 2015 do roku 2020.

Nartst v roce 2000 byl dan prevzetim IPB, kdy timto celkova aktiva vzrostla o 264 042 mil.
K¢ z celkového nartistu 278 009 mil. K¢. Z toho 172 924 mil. K¢ tvotila pohledavka za
statem za prevzeti IPB a 45 236 mil. K¢ Cisté uvéry z portfolia byvalé IPB. Na druhou stranu
zévazky klientim IPB dosahly vyse 192 946 mil. K& a vydané CP 26 563 mil. KC.

Nartst roku 2007 byl dan vy$$im objemem poskytnutych uveért a aktiv k obchodovani.
Tento narGst byl vSak jeSt¢ utlumen, snizenim realné hodnoty financ¢nich aktiv
k obchodovani, kdy trhy v tomto roce byly zna¢né volatilni a projevovaly se tendence

k ochlazovani americké evropské ekonomiky.

Nartst let 2015 az 2020 byl dan predevSim pozitivnim ekonomickym vyvojem, nizkymi
urokovymi sazbami, kdy byla 2T repo sazba od listopadu roku 2012 do ¢ervence 2017 na
technické nule. V tomto obdobi rostl jak objem hypoték, tak i spotiebitelskych a
podnikovych uvéri. Nardst aktiv roku 2019 byl ovlivnén pievzetim Ceskomoravské

stavebni spolecnosti, ¢imZ doslo k navySeni o 149 098 mil. K¢.
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Pokles roku 2008 byl zpiisoben zpomalenim rtstu ¢eské ekonomiky ale predevsim tim, ze
se zalaly projevovat prvni piiznaky finanéni krize. CSOB se tak musela zbavit nékterych
problematickych uvérii a precenit fadu aktiv. Pokles roku 2014 byl dan zménou klasifikace
a procesu uzavirani obchodii s CNB a repo obchodti s MF. Repo obchody s MF jsou nyni

vykazovany v polozce zdvazkd.

Hodnota vlastniho kapitalu nominalné rostla a v poslednim sledovaném roce ¢inila 114 481
mil. K¢. Vzhledem k vysi aktiv se vsak jeji pomér snizuje. V letech 1995 az 1999 byla aktiva
z 10 az 12 % kryta vlastnim kapitalem. V roce 2023 to bylo 6 %. Vé&tsi podil na financovani
vlastnim kapitalem, byl dan pfedevsim potiebou zajistit stabilitu skupiny, v turbulentnich
dobach. K vyraznému ristu podilu vlastniho kapitalu nedoslo ani béhem finanéni krize nebo
krize eurozony. Dilezité je zdiraznit, ze znany podil na vysi kryti aktiv vlastnim kapitdlem

je dan aktualné platnymi pozadavky CNB.

Vyvoj pohledavek a uvért, které jsou predstavovany z vétsi ¢asti poskytnutymi uveéry a
leasingy mél az do roku 2021 rostouci tendenci. Do tohoto roku, jedinymi obdobimi, kdy
jejich objem klesal, byly roky 1999, 2006 a 2012. Pokles poskytnutych uvért roku 1999 byl
dan stagnaci ¢eské ekonomiky po poklesu let 1997 a 1998 a to navzdory snizujicim
urokovym sazbam. Mirny pokles roku 2006 byl dan Upravami ucetnich vykazi v ramci
dalsich obdobich, coz je i ptipad roku 2012. V letech 2015 az 2019 objem tvéri znacné rostl,
coZ bylo vSeobecné dano Urokovymi sazbami na technické nule. Nejvice z toho objem
pohledavek a tivéri rostl v letech 2016 a 2017, kdy v obou letech rostl 0 36 % a to diky ristu
Gvéra pravnickym, soukromym osobdm a reverznich repo operaci s CNB. Objem
pohledavek a uvéri rostl az do roku 2021, kdy od poloviny roku zacala CNB se sérii
zvySovani urokovych sazeb. V nasledujicich letech objem klesal vlivem vysoké trovné
urokovych sazeb, zpomalovani ekonomiky a ristu cenové hladiny. Za celou dobu sledovani

tak objem uvérd a pohledavek vyrazné klesal az v letech 2022 a 2023.

Vyvoj zavazkl ke klientim, tvofeny hlavné vklady, se az do roku 2016 vyvijel stejnym
smérem. Nejvyznamnéji rostly v pocatku sledovani, velky narist roku 2000 byl dan
pfevzetim IPB a také dokoncenim privatizacniho procesu v roce 1999, coz zvysilo renomé
banky. Dalsi nariisty zavazkl prob&hly v letech 2005 a 2007, coz byly roky, kdy doslo
paradoxné k mirnému rastu urokovych sazeb, avSak ekonomice se dafilo, coz mlze byt
dtvod rastu volnych disponibilnich zdroji domacnosti. Od roku 2016 ale objem pohledavek
a uvért prevysil objem zavazki. Ke kryti tak zacala pouzivat ji vydané dluhopisy. Zavazky

banky ke klientiim dale vyznamné rostly. Extrémni nartist roku 2019 je dan akvizici CMSS.
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Nartst v roce 2020 byl dén rGstem zlstatkti na béznych a spoficich uctech, coz mize byt
dano omezenim spotifeby domacnosti a investic firem, pfi nartstu vydaji vlady v tomto roce.
V dalsich letech rostly vklady pfedevSim na spoficich a terminovanych vkladech vlivem

vysokych urokovych sazeb.

Vynosy banky vyrazné klesaly v roce 1999, coz bylo dano poklesem urokovych sazeb
z diivodu vysoké likvidity na trhu a omezenou nabidkou vhodnych uvérovych pfilezitosti.
Pokles vynost roku 2008 byly ovlivnény jiz zminénymi projevy finan¢ni krize a snizenim
hodnoty finan¢nich nastrojit vykazovanych v redlné hodnoté. Nartiist v nasledujicim roce byl
determinovan zpétnym precenénim nastroji vykazovanych v redlné cené a nartistem zisku
z realizovatelnych finan¢nich aktiv, kdy byla proddna CSOB SR mateiské spole¢nosti, v
tomto roce doslo také k poklesu urokovych sazeb. Vynosy roku 2010 znamenaly pouze
navrat na béznou hodnotu. Roky 2012 a 2013 nebyly ovlivnény snizovanim redlné hodnoty
aktiv jako v roce 2008 ale vykonem ceské ekonomiky. Nartst vynost v obdobi let 2014 az
2018 byl dan predevsim riistem poskytnutych avéri. Nartst roku 2019 byl ovlivnén akvizici
CMSS a riistem objemu avért, a to pii rostoucich urokovych sazbach, byt &ista tirokova
marze mirné poklesla. Pokles roku 2020 byl ovlivnén snizenim ¢istych trokovych vynosi
z vyuzitych depozit, a to navzdory poklesu urokovych nékladi na jejich ziskéani, protoze
objem vkladt vzrostl o 12 % ale objem uvéra jen o 2 %. Vynosy roku 2021 byly ovlivnény
poklesem cistych vynosovych troka z Grokl i poklesem nakladti na vklady. Nartst roku
2022 byl déan rastem cistého Grokového vynosu z uvérd, rastu tak bylo dosazeno navzdory
velkému nartstu urokovych ndkladi na vklady. V roce 2023 naopak doslo k poklesu ¢istého
urokového vynosu, navzdory tomu celkové provozni vynosy vzrostly, coz bylo déano

piedevsim narGstem poloZzky poplatkli a provizi.
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Tabulka 11 Stav PZI a pomérové ukazatele CSOB

(vlastni zpracovani, dle ucetni zaverky)

Rok | Stav PZI | Rentabilita PZI| Dividendovy vynos | Dividendovy vyplatni pomér | Primérna rentabilita aktiv
1998 27501 11% 0% 0% 1%
1999| 31478 9% 0% 0% 1%
2000 34336 14% 5% 52% 1%
2001 37853 11% 7% 49% 1%
2002| 41275 14% 9% 79% 1%
2003| 46001 8% 5% 33% 1%
2004| 45708 15% 21% 270% 1%
2005] 52950 20% 8% 56% 2%
2006 52139 18% 20% 100% 1%
2007| 56865 19% 18% 100% 1%
2008 55955 2% 16% 85% 0%
2009| 68951 25% 1% 66% 1%
2010 65031 21% 25% 100% 2%
2011 60303 19% 27% 132% 1%
2012 73930 21% 11% 59% 2%
2013 80249 17% 18% 87% 2%
2014| 85372 16% 10% 59% 1%
2015| 90541 15% 15% 97% 1%
2016| 88549 17% 16% 106% 1%
2017| 93703 19% 11% 67% 1%
2018| 91546 17% 16% 88% 1%
2019] 98208 20% 14% 82% 1%
2020 106992 8% 0% 0% 0%
2021| 117378 14% 4% 48% 1%
2022| 100978 14% 26% 186% 1%
2023| 114481 13% 5% 36% 1%

V roce 1998 byl vlastnikem CSOB stat. KBC ziskala podil ve vysi 82,34 % v roce 1999,
v tomto okamZiku byla hodnota PZI 31 478 mil. K¢. Hodnota PZI ma rostouci trend, pficemz
nejvyssi hodnotu méla v roce 2021 a to ve vysi 117 378 mil. K&. V roce 2022 je dobie
pozorovatelné, Ze odliv naakumulovanych ziskl ve vysi téméf 30 mld. K¢, zptsobil pokles

hodnoty této investice.

Rentabilita PZI, je v tomto pfipad€ rovna rentabilité¢ VK. Spolecnost dosahovala vysokych
hodnot rentability, s vyjimkou roku 2008, coz bylo déno nizkym ziskem ovlivnéného
pfecenénim hodnoty aktiv. V porovnani s firmou Bosch Powertrain, dosahovala mnohem
vy$si vynosnosti, aviak CSOB nedosahovala takové vynosnosti jako spole¢nost T-mobile,
to mize bat dano jinym piisobenim provozni paky, kdy T-mobile ma velké fixni ale malé
variabilni naklady, zatimco u CSOB je tomu naopak.

Dividendovy vynos byl nejvyssi v roce 2022, kdy byly vyplaceny naakumulované zisky.

Niz8ich hodnot dosahoval predevsim v pocatcich PZI déle v roce 2009 kdy bylo vyplaceno

na dividendach jen 679 mil. K¢, z diivodi malého zisku minulého roku a negativniho vyvoje
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ekonomiky. V roce 2020 nebyly vyplaceny zadné dividendy. Priimérny dividendovy vynos

CSOB je o polovinu mensi nez u T-mobile a je na tirovni spole¢nosti Bosch.

Primérnd hodnota dividendového vyplatniho poméru je 81 %. K repatriaci zisku vcéetné
naakumulovaného, dochézelo v letech 2004, 2011, 2016 a 2022. V dalSich tfech letech pak
bylo vyplaceno 100% zisku ptedchoziho obdobi.

fvwr

dosahovala, stejné jako ukazatele rentability PZI a dividendového vynosu v letech 2009 az
2019. Pfi porovnani s primérem v odvétvi, ktery je znam od roku 2008, byla primérna
rentabilita aktiv v letech 2008 a 2009 nizs$i, od roku 2010 vyssi, avSak po roce 2020 byla
znovu nizsi nez prumer.

Prvni faze pifimé zahranicni investice neni v tomto piipad¢ definovatelna, protoze hned
druhy rok po privatizaci bylo zapocato s repatriaci zisku, pficemz byl nasledné udrzovan

vysoky vyplatni pomér a tak ani dalsi faze nejsou jasn€ rozpoznatelné.

Vyvoj Cistého zisku, vyplacenych dividend a realného HDP
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Graf 23 Vyvoj &istého zisku, repatriovanych dividend a realného HDP, CSOB
(vlastni zpracovani, G&etni zavérky, CSU, ©2025a)

Vyvoj zisku skupiny CSOB vykazuje z dlouhodobého hlediska trend k réist. Pi porovnani
s vyvojem readlného HDP muazeme vidét, Ze do roku 2007 néz zacal rist Ceské ekonomiky
vyrazné zpomalovat, rostl i zisk po zdanéni skupiny CSOB. Vroce 2008 doslo

k vyraznéjimu zpomaleni riistu ekonomiky a vyraznému poklesu zisku CSOB. Tento pokles
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zisku, jak jiz bylo nastinéno byl zplsoben piedev§im vyraznim snizenim redlné hodnoty
obchodovatelnych aktiv. Opacny vyvoj obou proménnych v roce 2009 byl dan tim, Ze
v tomto roce CSOB realizovala jiz zminény zisk z prodeje podilu ve slovenské CSOB a
zpétnym piecenénim diive snizenych finanénich aktiv. Prodej CSOB SR mél dopad na vysi
zisku ve vysi 6mld. K¢. Rok 2010 z hlediska zisku jiz nebyl ovlivnén Zadnymi mimotadnymi
udélostmi a zaroven byl vyssi, nez byl v poslednim bézném roce 2007, ekonomika v tomto
obdobi taktéz rostla, byt jeji rist vychazel z porovnani se dnem roku 2009. Béhem krize
eurozoény a mirného propadu ceské ekonomiky, zisk skupiny nezaznamenal vyraznéjsi
vykyvy. Ve fazi ristu ¢eské ekonomiky a nizkych urokovych sazeb, zisk banky vykazoval
mirnou tendenci k ristu, coz bylo ovlivnéno riistem uvérd, avsak jen pfi stabilni trokové
marzi. Stejny vyvoj hospodafstvi a zisku CSOB miizeme pozorovat v roce 2020, kdy byl
zisk ovlivnén poklesem urokovych vynost, pficemz objem urokl jen mirné rostl. V roce
2021 obé veli¢iny rostly a v roce 2022 klesaly. V roce 2023 viak ekonomika CR stagnovala
a zisk skupiny CSOB mirné rostl.

V letech 1998 a 1999 spolegnost nevyplacela dividendy. Coz miize byt dano tim, ze CSOB
byla vroce 1999 privatizovana a také pifedchazejici krizi v bankovnim sektoru a
probihajicim procesem transformace. Nasledné odliv dividend do roku 2003 kopiroval
realizovany zisk skupiny, s tim, Ze nebyl repatriovan cely zisk pfedchoziho obdobi. V roce
2004 pak byl repatriovan nejen cely zisk pfedchoziho obdobi ale také naakumulované zisky
let pfedchozich. V tomto roce skupina zazivala pozitivni vyvoj a taktéz ekonomice se dafilo.
V letech 2006 a 2007 kdy byl rist ceské ekonomiky na vrcholu, skupina repatriovala celé
realizované zisky. V roce 2008, kdy doSlo k vyznamnému sniZeni zisku, se spolecnost
rozhodla vyplatit 85 % na dividendach zisku minulého roku. V nasledujicim roce, kdy zisk
skupiny vyrazné vzrostl se vyplacené dividendy opét odvijeli o vysledku minulého roku a
odliv dividend tak poklesl. Tato zména ziskl vychazela, z jiz diive uvedenych divodl a

nepiedstavovala tak redlné sniZeni a zvySeni vykonnosti skupiny.

V roce 2010 byl vyplacen cely zisk ptfedchoziho obdobi a v roce 2011 byl odliv dividend
tvofen 1 dfive naakumulovanym ziskem. V tomto kratkém meziobdobi ceskd ekonomiky

rostla ze dna a zisk v obou letech klesal, nicméné byl vyssi nez pied vykyvy let 2008 a 2009.

Béhem poklesu ceské ekonomiky a krize eurozony zistal zisk spolec¢nosti stabilni. Odliv

dividend se snizil jen v roce 2012.

Od roku 2014 do roku 2019 ekonomika rostla a zisk spolecnosti také vykazoval mirné

rostouci tendenci. Vyvoj odlivu dividend vyplaceny za ptedeslé obdobi vice méné kopiroval
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zrychluji a zpomalujici rust Ceské ekonomiky. Odliv dividend tak odpovidal vysi

realizovaného zisku pfedchoziho obdobi v letech 2015 a 2016.

V roce 2020 doslo jak k propadu ekonomiky, tak i poklesu zisku skupiny CSOB. V tomto
roce skupina nevyplacela zadné dividendy, coz bylo dano doporu¢enim, které vydala CNB.
Pokles ziskii byl ovlivnén piedevsim snizenim cistych trokovych vynost. V roce 2021
rostly vSechny tfi veliCiny. VySe repatriovanych dividend, vSak nebyla s ohledem na
pfedchozi objemy vysokd. Vyplacené dividendy roku 2021 ptedstavovaly 48% zisku
minulého obdobi a CSOB se tak rozhodla podpofit stabilitu skupiny v turbulentnim obdobi.
V roce 2022 jiz spolecnost vyplatila i naakumulovana zisk a repatriovala tak na dividendach
30mld. K¢. Ekonomika byla ve fazi oziveni po koronavirové krizi a zisk skupiny byl stabilni.
V roce 2023 ekonomika stagnovala a zisk banky vzrostl o 5,5 %, skupina se vSak rozhodla

repatriovat jen 5,3 mld. K¢, cozZ piedstavovalo 36% zisku minulého obdobi.

Pti celkovém srovnani téchto tii veli¢in, 1ze konstatovat, ze mezi nimi existuje jistd mira
zavislosti. Do roku 2007 nez se zacala Ceskd ekonomika ochlazovat mély vSechny tfi
veliiny pozitivni rostouci trend. Pokles ekonomiky v roce 2009 koresponduje s poklesem
roku odlivu dividend. Vyvoj zisku byl taktéz ovlivnén finan¢ni krizi, avSak jiZ v roce 2008.
Riist ekonomiky roku 2010 a 2011 znamenal také rist repatriovanych dividend. Pficemz zisk
byl vyssi nez pred vykyvy let 2008 a 2009. V letech riistu ekonomiky, mély rostouci tendenci
jak zisk, tak 1 dividendy které byly vyplaceny ve vyssi mife. V roce 2020 doslo k poklesu
vSech tfi proménnych a 2021 jejich poklesu. Nasledujici odliv dividend byl ovlivnén
vyplatou naakumulovaného zisku a proto rok 2022 neodpovida vyvoji daného roku. V roce
2023 kdy ekonomika stagnovala, zisk jen mirné rostl cemuz odpovidd i nizS§i mira

vyplacenych dividend.

Odliv dividend je tak ovlivnén vyvojem ekonomiky, ziskem realizovanym v pfedchozim
obdobi ale také naakumulovanym ziskem.

4.2.4 Shrnuti pripadovych studii

Analyza tff zkoumanych spolecnosti ukazuje, Ze vztah mezi ekonomickym rlstem, riistem
ziskl a odlivem dividend existuje, ale je ovlivnén fadou specifickych faktort, které mohou

tento vztah naruSovat.

Ve vSech tiech piipadech 1ze vysledovat, Ze pocatecni obdobi investice je charakterizovano

nizkym nebo v ptipad¢ spolecnosti T-Mobile a Bosch, Zadnym odlivem dividend, protoze
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spolecnosti uptfednostiiuji reinvestice pro rist. To potvrzuje hypotézu zivotniho cyklu, ze

vyplata dividend neni prioritou v prvni fazi zivota PZI.

V obdobi ekonomického rastu do financni krize vSechny spolecnosti vykazovaly rostouci
zisky. Na piipadu CSOB, je patrné, Ze rast zisku skuteéné vedl v tomto obdobi ke zvy$enému
odlivu dividend. To je patrné i u dalSich dvou sledovanych spole¢nosti, byt jejich vyvoj
odlivu dividend byl ovlivnén dlouhou pocatecni fazi investice a tak k odlivu dividend

dochazelo az od roku 2006 respektive roku 2007.

V dal§im dlouhém obdobi ekonomického riistu mezi lety 2014 az 2019 Ize fict, ze zisky mély
rostouci tendenci jen u CSOB a odliv dividend byl volatilni. T-Mobile v tomto obdobi
s vyjimkou roku 2015 vypléacel dividendy v zavislosti na realizovaném zisku minulého
obdobi, stejn¢ jako Bosch. VySe vyplacenych dividend v absolutni hodnoté tak odrdzela

realizovany zisk, pfi vysokém vyplatnim poméru.

Béhem krize kolem roku 2009 a po ni zacaly zisky jak spole¢nosti Bosch, tak i T-Mobile
klesat a objem dividend také. Zisk CSOB byl zkresleny, jiz vy$e zminénych divoda, vyplata

dividend odréazela nizky zisk ptedchozich obdobi.

Béhem krize 2020 Doslo k poklesu zisku vSech spolecnosti, byt pokles u T-Mobilu nebyl
velky z divodu charakteru krize. Odliv dividend u spole¢nosti Bosch byl nizsi, u T-Mobile
reflektoval zisk predchoziho obdobi, takZe nebyl nizsi. Odliv dividend CSOB je zkreslen
doporu¢enim CNB.

V roce 2021 rast zisku u vSech spole¢nosti skute¢né odpovida ristu HDP v absolutni
hodnoté. Dale se zisk s vyvojem HDP shodoval jiZ jen u T-Mobile. Odliv dividend v tomto
obdobi u T-Mobile tak dale korespondoval s realizovanym ziskem. Vyssi odliv zisku u
CSOB byl dan nevyplacenymi dividendami roku 2020. Odliv dividend u spole¢nosti Bosch

pak byl neimérné vysoky vzhledem k realizovanym ziskiim poslednich let.

Vyse zisku tak koreluje s vyvojem HDP, byt tato zavislost byla silnéjsi pfedevsim do roku
2013 nez zacala ekonomika znovu rist. Odliv dividend se pak odviji od realizovaného zisku
1 kdyz je ovlivnén spiSe ziskem predchoziho obdobi. Korelace zisku piedchoziho obdobi a
dividendy je pak zkreslena jednorazovymi vysokymi hodnotami repatriovaného zisku. Vztah

téchto veli€in neni automaticky.
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5 EKONOMICKY VYVOJ CR JAKO FAKTOR DETERMINUJICi
OBJEM REPATRIOVANEHO ZISKU

V ramci této kapitoly je provedena ekonometricka analyza, ktera zkouma zavislost odlivu

zisktl z PZI na ekonomickém vyvoji CR. Cilem je ovéfit hypotézu, ze ekonomicky rist vede

k ristu ziski, které generuji PZI a tento rast ziskl se nésledné projevuje jeji vyssi repatriaci

smérem k matetfskym spole¢nostem.

Budou provedeny dva ekonometrické modely. Prvni model zkouma zavislost mezi HDP a

ziskem PZI. Druhy model zkouma zavislost mezi ziskem PZI a odlivem dividend PZI.

Kazdy model bude tvoten:

Definice proménnych

- Regresni modelu, koeficienty funkce, vysledna funkce
- Statisticka verifikace modelu

- Ekonometrické verifikace modelu

- Vysledek

Pro potieby regresnich analyz, byly pouzity udaje CNB a CSU az od roku 2000, a¢koli jsou
data o PZI dostupné jiz od roku 1993. Divodem je fakt, Ze do roku 1998 nebyly diichody
z PZI rozliSovany na polozky vyplacenych dividend, reinvestovaného zisku a diichodu
z poskytnutych véri. To by mohlo vést ke zkresleni ekonometrické analyzy, protoZe by se
vyvoj objemu vyplacenych dividend rovnal vyvoji dichodu ziskaného z PZI a nedoslo by
k zohlednéni reinvestovaného zisku a urokii v polozce diichodt. Roky 1998 a 1999 nebyly

pouzity z divodu eliminace extrémnich hodnot.

Pro zachyceni vyvoje proménnych byly vyuZzity meziro¢ni rozdily v procentech pro zajisténi

stacionarity dat.

Data jsou stacionarni, pokud jsou bez trendu, sezonnosti a maji s plynoucim Casem stale
stejny rozptyl a stejny prubch autokorelacni funkce. Stacionarita dat tak eliminuje vliv
trendil, sezonnosti a do jisté miry také eliminuje vliv inflace. Napomaha odhalit skutecny
vztah mezi proménnymi a lépe zachycuje efekt zmény nezdvislé proménné na zavislou

proménnou v kratkém obdobi.

(MUNI, ©2025a)
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5.1 Model 1: Zavislost realizovaného zisku PZI na HDP

Zavisla proménna (y)
Zavislou proménnou je meziro¢ni zména sumy ziskll realizovanych podniky PZI. Zisk

podnikt se skladd z polozek vyplacenych dividend a reinvestovaného zisku, vyjadieného

v hodnoté daného obdobi.
Nezavisla proménna (x)

Nezavislou proménnou piedstavuje meziroéni zména v hodnoté HDP Ceské republiky,
vyjadiené v béznych cendch. Hruby domadci produkt, ptedstavuje komplexni ukazatel
vyjadiujici vykonnost ekonomiky. HDP zachyceny v béznych cenach byl pouzit protoze
hodnoty zdvislé proménné, jsou taktéz vyjadieny v cendch daného obdobi. Toto zamezi

zkresleni vztahu mezi proménnymi.
Tabulka 12 Hodnoty proménnych, model 1

(vlastni zpracovani, CNB, ©2025g, CSU ©20250)

Rok | y - Zména zisku | x - Zména HDP

2000 57% 6%
2001 46% 8%
2002 31% 4%
2003 11% 5%
2004 39% 9%
2005 1% 7%
2006 31% 7%
2007 51% 9%
2008 -25% 5%
2009 10% -2%
2010 13% 2%
2011 -8% 2%
2012 10% 1%
2013 2% 1%
2014 12% 5%
2015 7% 6%
2016 5% 4%
2017 20% 7%
2018 -7% 6%
2019 11% 8%
2020 -22% -1%
2021 29% 8%
2022 11% 12%
2023 -4% 8%

5.1.1 Regresni model
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5.1.2

5.1.3

5.1.4

Koeficienty funkce

Tabulka 13 Koeficienty funkce, model 1

(vlastni zpracovani)

Koeficienty |p Hodnota
Hranice -0,01006| 0,890870575
X - Zména HDP 2,819133[ 0,024206787

Vysledna funkce

y = —0,01006 + 2,819133x,

Hranice:

Hranice, neboli konstanta vyjadiuje jakou by méla zavisla proménnd hodnotu,
kdyby byly hodnoty zavislych proménnych rovny nule. V pfipadé této
regresni analyzy tak fiké, Ze pokud by byl meziro¢ni rist HDP roven nule,
pak by doslo k meziro¢nimu poklesu ziskti podnikid PZI 0 0,01006%. Nulovy
¢len tak ma slab€ negativni vztah k vyvoji realizovanych ziski PZI. AvSak na
zakladé dale provedeného T-testu, bude zjiSté€no, ze tento koeficient neni
statisticky vyznamny. Nelze tak tvrdit, Ze by v ptipad¢ mezirocni zmény HDP

0 0%, tedy pfti stagnaci ekonomiky doslo k poklesu ziski 0 0,010006%.

V ptipad¢ meziro¢niho riistu HDP o 1%, by na zéklad¢ daného regresniho
modelu mélo dojit k mezirocnimu narastu zisku realizovaného PZI o

2,819133%. Vyvoj HDP tak mé vyznamny pozitivni efekt na vyvoj zisku PZI.

Statisticka verifikace

Slouzi k posouzeni statistické vyznamnosti parametrt a také modelu jako celku.

T-testy

Hranice

ao:

(Klimek, 2010, s.14)

Ho = Parametr ao je statisticky vyznamny

Ha = Parametr ap neni statisticky vyznamny
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p =0,890871
0,890871 > 0,05

Zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni hypotézy, parametr agp neni statisticky

vyznamny.

ai:

Ho = Parametr a; je statisticky vyznamny

Ha = Parametr a; neni statisticky vyznamny

p =0,024207

0,024207 < 0,05

Nezamitame nulovou hypotézu parametr a; je statisticky vyznamny.
F-test

Ho = Model je statisticky vyznamny

Ha = Model neni statisticky vyznamny

F-test = 5,858512

p =0,024207
o =0,05
0,024207 < 0,05

Nezamitdme nulovou hypotézu. Na hladiné vyznamnosti 5 % se ukdzalo, Ze model je

statisticky vyznamny.
Koeficient determinace R?

Koeficient determinace, méti kvalitu, tedy pfesnost modelu. Znazoriiuje kolik procent
variability proménné je vysvétleno danym regresnim modelem a nabyva tak hodnot od 0 do
1. Nizka hodnota ukazatele znamena, Ze existuje fada dalSich nezavislych proménnych, které
ovlivituji vysi zavislé proménné. Model, ktery ma nizky koeficient determinace Spatné
pfedpovidd budouci hodnoty zdvislé proménné, avSak to neovliviiuje jeho schopnost

vyjadfovat zavislost mezi proménnymi.
(Janacek, 2022, 5.79-80)

R?=0,210295 = 21,0295%
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Model vysvétluje 21,0295% variability zavislé proménné. Pomoci modelu jsme tak
vysvétlili zménu ziskl realizovanych PZI ze 21,0295 % a to v zavislosti na vyvoji HDP.

Zavisla proménna je tak na téchto regresorech relativné zavisla.
Koeficient korelace

Korelace vyjadiuje miru linedrniho vztahu mezi proménnymi. Nabyva hodnot od — 1 do 1,
pfi¢emz tak vyjadfuje negativni nebo pozitivni korelaci. Hodnota korela¢niho koeficientu 0,
pak tika, ze neexistuje linearni zavislost mezi proménnymi. Pro urCeni sily korelace plati, ze
¢im vice je v modelu pozorovani, tim mensi je potiebnd hodnota korela¢niho koeficientu

urcujici silu korelace.
(Janacek, 2020, s.30)

Obecné plati ze hodnoty korela¢niho koeficientu do 0,19 znaci velmi slabou, do 0,39 slabou,

do 0,59 sttedni, do 0,79 silnou korelaci. Hodnoty nad 0,79 jiz znaci velmi silnou korelaci.
(MUNI, ©2025b)

Nasobné R = 0,45858

Tato hodnota znaci stfedné silnou pozitivni korelaci mezi zavislou a nezavislou proménnou.

Mezi vyvojem HDP a ziskem PZI tak panuje stiedné silny linedrni vztah.

5.1.5 Ekonometricka verifikace

Ekonometrické verifikace slouzi k ovéfeni toho, zda byly splnény predpoklady pro pouZiti
daného modelu a technik, jejich cilem je tak ovefeni platnosti statistickych kritérii. Jinak

by mohlo dojit k tomu, Ze by regresni model nepodaval pravdivé zavéry.
(Klimek, 2010, s.15)
Ptedpoklady rezidudlni slozky:
- Primérna hodnota rezidui je nula.
- Rozptyl rezidui je konstantni.
- Chyby jsou na sob¢ nezavislé, rezidua nejsou autokorelovana.
- Rezidua maji normalni rozd¢leni.

Testovani primérné hodnoty rezidui
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Prvnim ptedpokladem kladeny na rezidualni slozku je, Ze se primérna hodnota rezidui musi
rovnat nule. V pfipad¢, ze by primérna hodnota rezidua nebyla rovna nule, model by
automaticky nadhodnocoval nebo podhodnocoval realitu a generoval by systematicky
vychylené vystupy.

(Cipra, 2008, s.41)

Tabulka 14 Primérna hodnota rezidui, model 1

(vlastni zpracovani)

Rok | y - Zména zisku | O¢ekdvané y - Zména zisku |Rezidua
2000 57% 15%|  41%
2001 46% 22%|  24%
2002 31% 11%| 20%
2003 11% 12% -1%
2004 39% 24% 14%
2005 1% 17%| -16%
2006 31% 20% 11%
2007 51% 25%|  26%
2008 -25% 12%| -37%
2009 10% -7% 17%
2010 13% 5% 8%
2011 -8% 3%| -11%
2012 10% 1% 9%
2013 2% 2% -1%
2014 12% 13% -1%
2015 7% 17%| -10%
2016 5% 11% -6%
2017 20% 19% 2%
2018 -7% 15%| -22%
2019 11% 20% -9%
2020 -22% -4%| -18%
2021 29% 22% 7%
2022 11% 32%| -21%
2023 -4% 22%|  -26%

> 0%

Primérna hodnota chyby daného regresniho modelu je rovna nule. Regresni model tak

nenadhodnocuje ani nepodhodnocuje realitu a vystupy tak nejsou systematicky vychylené.
White test

White test zkouma, zda je splnén pozadavek na homoskedasticitu rezidualni slozky, tedy zda
je rozptyl rezidui konstantni, v opacném piipadé, pak hovofime o tom, Ze jsou rezidua

heteroskedasticka.

(Cipra, 2008, s.84)
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Nejcastéjsimi disledky heteroskedasticity rezidui je podhodnoceni odhadnutého regresoru a
nadhodnoceni nulového koeficientu. Problém s heteroskedasticitou je u casovych fad

obvykly.
(Cipra, 2008, s.87)
Ho: Rozptyl rezidui je konstantni v Case
Ha: Rozptyl rezidui neni konstantni v ¢ase
Testovaci statistika = 0,706724
p-value = 0,702323
o=0,05
p-value > a
0,702323 > 0,05

Nezamitdme nulovou hypotézu. Rozptyl rezidui je konstantni v Case. Rezidua jsou

homoskedasticka.
Durbin-Watsonuv test

Durbin-Watsontv test nabyva hodnot <0,4>. Hodnota 0 zna¢i maximalni kladnou korelaci a
hodnota 4 zna¢i maximalni moznou zapornou autokorelaci 1.fddu dvou po sob¢ jdoucich

rezidualnich hodnot. Hodnota DW=2 znamena nepfitomnost autokorelace 1.radu.
(Cipra, 2008, 5.97)

Pfitomnost autokorelace rezidui muze vést k tomu, ze vysledky t-testi parametrii
nezavislych proménnych a F-testu zkoumajiciho celkovou statistickou vyznamnost

regresniho modelu by nebyly vérohodné.

(Cipra, 2008, s.100)
Ho: Chyby jsou na sob& nezavislé
Ha: Chyby jsou na sob¢ zavislé
DW =1,639519
Hodnota Durbin-Watsonova testu tohoto regresniho modelu vysla 1,639519.
Intervaly-Durbin-Watsonova testu pii T=24 a k = 1 jsou:

dr =1,2728
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du=1,4458
4-dy =2,5542
4-dp, =2,7272

Nezamitame nulovou hypotézu. Na zékladé Durbin-Watsonova testu bylo zjiSténo, ze
neexisutuje dikaz o autokorelaci rezidui. Vysledky T-tesi a F-testu by tak mély byt

vérohodné.

Shapiro - Wilk test
Dalsim ptedpokladem je to, Ze rezidua maji normalni rozdéleni.

Normalni rozd¢€leni je funkce, kterd je symetrickd kolem stiedni hodnoty, coz znamena, ze
pravdépodobnost kladné chyby je stejna jako pravdépodobnost vyskytu zaporné chyby. Jeji
tvar zavisi na standartni odchylce. V ptipadé€, Ze by nebyla splnéna podminka normality,

vedlo by to k systematickému vychyleni vystupti.
(Cipra, 2008, s.52)
Ho: Rezidua maji normalni rozdéleni
Ha: Rezidua nemaji normalni rozdéleni
p-value = 0,999757
0=0,05
p-value 2 a
0,999757 20,05

Nezamitdme nulovou hypotézu. Rezidua maji normalni rozdéleni.

5.1.6 Vysledek

Na zakladé¢ vysledkii ekonometrického modelu miizeme konstatovat, Ze existuje vztah mezi
vyvojem zisku realizovaného PZI a vyvoje HDP Ceské republiky. Meziroéni zména HDP o
jedno procento, v béznych cenach tak vyvolavd zménu zisku u PZI o 2,819133%. Nartst
HDP tak ma vyznamny pozitivni efekt na tvorbu zisku PZI. Pfi stagnaci ekonomiky, nelze
jednoznacné urcit jak se budou vyvijet zisky podnikii PZI, protoze na zéklad¢ t-testu

konstanty vyslo, ze tento parametr neni statisticky vyznamny.
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Pouzity model popisuje jen 21,03% variability zavisle proménné. Existuje tak fada dalSich
faktorti, které¢ ovliviuji vyvoj zisku podnikti PZI. Zisk firem tak muaze byt ovlivnén
zdanénim, naklady na suroviny, energie nebo vyrobni faktory. Vyse realizovaného zisku
muze byt také ovlivnéna fazi financniho cyklu investice, tak jak byla popséna v teoretické
Casti.

Mezi proménnymi vSak existuje stfedné silna pozitivni korelace, ob¢ veli€iny se tak ve velké

mife pohybuji stejnym smérem.

Ve vykladu tohoto ekonometrického modelu je potieba zohlednit také recipro¢ni vztah mezi
diichodem z PZI a vyvojem HDP, ktery tak naruSuje exogenitu nezavislé proménné. Tento
vztah je dan dichodotvornym a kapacitotvornym ucinkem investic, které mohou vést k ristu

HDP.

Trzby podniku se dale pouZivaji na thradu nakladi, dani, vyplatu dividend a tvorbu hrubych
uspor, z kterych se dale vytvari Cisté uspory, tedy nevyplacené zisky, které mohou byt
potencidlné pouzity na investice, které¢ prostfednictvim zminénych efektii vedou k rlstu

HDP.

Vztah mezi vytvofenym ziskem, potazmo jeho nerepatriovanou ¢asti a ristem HDP vSak
neni podminény, protoze zadrZeni zisku neznamena jeho reinvestovani a tento zisk miZze byt
jen vyplacen az v budoucnu, pficemz tato zvyklost byla zachycena také v ramci ptipadovych
studii. Zaroven ackoliv je samotny dichodotvorny ucinek investic okamzity, zména
zadrzeného zisku v investice okamzitd neni. Investice navic piisobi na riist HDP dlouhodobg,
coz snizuje jejich efekt v kratkém obdobi a tak pfi pouZiti meziro€nich procentnich zmén

v modelu, by neméla byt naruSena exogenita zavisle proménné.

Vzhledem k tomu, Ze vysledky tohoto ekonometrického modelu vysly jako statisticky
vyznamné, miZze ekonometrickd analyza pokracovat druhym modelem zkoumajici

navazujici vztah a to zavislost odlivu dividend z PZI na realizovaném zisku PZI.

5.2 Model 2: Zavislost odlivu dividend PZI na ziscich realizovanych PZI
Zavisla proménna (y)

Zavislou proménnou je meziroéni zména vyplacenych dividend podniky PZI v Ceské

republice. Vyplacené dividendy byly zachyceny v cenach daného obdobi.

Nezavisla proménna (x)
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Nezavislou proménnou je meziro¢ni zmeéna ziskl realizovanych podniky PZI. Zisk podnikt
se sklada z polozek vyplacenych dividend a reinvestovaného zisku, vyjadifeného v hodnoté

daného obdobi.
Tabulka 15 Hodnoty proménnych, model 2

(vlastni zpracovani, CNB, ©2025g)

Rok | y- Zména vyplacenych dividend | x - Zména zisku

2000 0,24 0,57
2001 0,53 0,46
2002 0,99 031
2003 0,53 0,11
2004 0,47 0,39
2005 -0,01 0,01
2006 0,52 0,31
2007 0,44 0,51
2008 0,15 -0,25
2009 -0,03 0,10
2010 0,13 0,13
2011 0,08 -0,08
2012 -0,07 0,10
2013 -0,02 0,02
2014 0,23 0,12
2015 0,09 0,07
2016 0,03 0,05
2017 -0,06 0,20
2018 0,14 -0,07
2019 0,13 0,11
2020 -0,26 -0,22
2021 -0,03 0,29
2022 0,62 0,11
2023 -0,26 -0,04

5.2.1 Regresni model

y=ay+ax

5.2.2 Koeficienty funkce
Tabulka 16 Koeficienty funkce, model 2

(vlastni zpracovani)

Koeficienty |p Hodnota
Hranice 0,08440209| 0,195260945
X - Zména zisku | 0,778074914| 0,005726327

5.2.3 Vysledna funkce
y = 0,080209 + 0,77807491x,

- Hranice:
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Hranice neboli konstanta vyjadiuje jakou by méla zavisld proménnd hodnotu,
kdyby byly hodnoty zdvislych proménnych rovny nule. V pfipadé této
regresni analyzy tak tika, ze pokud by byl meziro¢ni rist zisku roven nule,
pak by doslo k meziro¢nimu rastu dividend o 0,08440209 %. Nulovy ¢len tak
ma slabé pozitivni vztah k vyvoji realizovanych ziski PZI. AvSak na zakladé
dale provedeného T-testu, bude zjisténo, ze tento koeficient neni statisticky
vyznamny. Nelze tak tvrdit, Ze by v pfipad¢ mezirocni zmény zisku o 0 %,

doslo k poklesu dividend o 0,08440209 %.

V ptipad¢ mezirocniho ristu zisk o 1 %, by na zéklad¢ daného regresniho
modelu mélo dojit k mezironimu nariistu repatriovanych dividend o
0,77807491 %. Vyvoj zisku tak méa vyznamny pozitivni efekt na vyvoj

repatriace dividend

5.2.4 Statisticka verifikace

T-testy

Hranice:

Ho = Parametr ay je statisticky vyznamny

Ha = Parametr ap neni statisticky vyznamny

p=0,195260945

0,195260945 > 0,05

Zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni hypotézy. Na hladin¢ vyznamnosti 5%

se ukazalo, ze parametr ag neni statisticky vyznamny.

ar:

Ho = Parametr a; je statisticky vyznamny

Ha = Parametr a; neni statisticky vyznamny

p =0,005726327

0,005726327 < 0,05

Nezamitdme nulovou hypotézu. Parametr a; je statisticky vyznamny.
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F-test
Ho = Model je statisticky vyznamny
Hi = Model neni statisticky vyznamny

F-test =9,368211381

p=0,005726
a=0,05
0,005726 < 0,05

Nezamitdme nulovou hypotézu. Na hladiné vyznamnosti 5% se ukéazalo, Ze model je

statisticky vyznamny.
Koeficient determinace R?
R?=0,29865303 = 29,865303%

Model vysvétluje 29,865303% variability zavislé proménné. Pomoci modelu jsme tak
vysvétlili zménu ziskl realizovanych PZI ze 29,865303 % a to v zavislosti na vyvoji HDP.

Zavisla proménna je tak na téchto regresorech relativné zavisla.

Koeficient korelace

Nésobné R = 0,546491565

Tato hodnota znaci stfedné silnou pozitivni korelaci mezi zavislou a nezavislou proménnou.

Mezi vyvojem HDP a ziskem PZI tak panuje stfedné silny linearni vztah.

5.2.5 Ekonometricka verifikace

Testovani priitmérné hodnoty rezidui
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Tabulka 17 Primérnéa hodnota rezidui model 2 (vlastni zpracovani)

Rok | y- Zména vyplacenych dividend | Ocekavané y - Zména vyplacenych dividend | Rezidua
2000 24% 53%| -28%
2001 53% 44% 9%
2002 99% 32% 67%
2003 53% 17% 36%
2004 47% 38% 8%
2005 -1% 9%| -10%
2006 52% 33% 19%
2007 44% 48% -5%
2008 15% -11% 26%
2009 -3% 16%| -19%
2010 13% 19% -5%
2011 8% 3% 6%
2012 -7% 16%| -23%
2013 -2% 10%| -12%
2014 23% 18% 5%
2015 9% 14% -5%
2016 3% 12% -9%
2017 -6% 24%|  -31%
2018 14% 3% 11%
2019 13% 17% -4%
2020 -26% 9%| -17%
2021 -3% 31%|  -34%
2022 62% 17% 45%
2023 -26% 5% -31%

) 0%

Primérnd hodnota chyby daného regresniho modelu je rovna nule. Regresni model tak

nenadhodnocuje ani nepodhodnocuje realitu a vystupy tak nejsou systematicky vychylené.
White test

Ho: Rozptyl rezidui je konstantni v Case

Ha: Rozptyl rezidui neni konstantni v Case

Testovaci statistika = 0,895609

p-value = 0,639029

o=0,05

p-value > a

0,639029 > 0,05

Nezamitdme nulovou hypotézu. Rozptyl rezidui je konstantni v ¢ase. Rezidua jsou

homoskedasticka.
Durbin-Watsonuav test

Ho: Chyby jsou na sobé& nezavislé
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Ha: Chyby jsou na sob¢ zavislé

DW =1,897033

Hodnota Durbin-Watsonova testu tohoto regresniho modelu vysla 1,897033.
Intervaly-Durbin-Watsonova testu pii T=24 ak = 1 jsou:

do =1,2728

du = 1,4458

4-dy =2,5542

4-dL =2,7272

Nezamitdme nulovou hypotézu. Na zakladé Durbin-Watsonova testu bylo zjisténo, ze
neexisutuje dikaz o autokorelaci rezidui. Vysledky T-tesii a F-testu by tak mély byt

vérohodné.

Shapiro - Wilk test

Ho: Rezidua maji normalni rozdé€leni
Ha: Rezidua nemaji normalni rozdéleni
p-value = 0,124474

0=0,05

p-value 2 a

0,124474 2 0,05

Nezamitame nulovou hypotézu. Rezidua maji normalni rozdéleni.

5.2.6 Vysledek

Na zakladé vysledki ekonometrického modelu lze konstatovat, Ze existuje vztah mezi
vyvojem repatriovanych dividend a vyvojem zisku realizovaného PZI. Mezirocni zména
zisku o jedno procento, v béZznych cenach tak vyvolava zménu odlivu dividend 0 0,77807491
%. Narust zisku tak ma vyznamny pozitivni efekt na nartst repatriovanych dividend.
Hodnota parametru vyjadiuje mezni sklon k vyplaté dividend, kdy zkazdého jednoho
dodate¢ného procenta realizovaného zisku je 0,78 % repatriovano a 0,22 % reinvestovano,

nebo alespon zadrzeno v podobé¢ hotovosti, nebo jinych finan¢nich nastroju.
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V ptipadé, Ze by se zisk spolecnosti mezirocné neménil, neni mozné urcit, jak by se odliv
dividend vyvijel, protoze na zaklad¢ T-testu konstanty vyslo, ze tento parametr neni

statisticky vyznamny.

Model v8ak popisuje jen 29,9% variability zavislé proménné, a tak existuje fada dalSich
faktort, které ovliviiuji vysi repatriovaného zisku, tak jak byly uvedené v teoretické ¢ésti.
Determinanty na podnikové irovni to mizou byt dividendova politika nebo finan¢ni zivotni
cyklus investice. Mezi makroekonomické determinanty pak muze patiit vySe danovych
sazeb, vyvoj kurzi mén, vyvoj finan¢nich trhii nebo existence lepSich investi¢nich
prilezitosti.

Mezi proménnymi vSak existuje stiedné silnd pozitivni korelace. Vyvoj repatriovanych

dividend tak znaéné kopiruje vyvoj zisku.

5.3 Vysledek ekonometrické analyzy

Ekonometrickd analyza prokazala, ze existuje zavislost mezi vyvojem HDP, ziskem
realizovanym PZI a repatriaci dividend. Potvrzuje se tak tvrzeni uvedené v odborné
literatufe, Ze ptistup investorl k vyplaceni dividend je ovlivnén ekonomickym vyvojem a

urovni zemé.

Vyvoj HDP je dan vysi jeho jednotlivych slozek, kterymi jsou spotieby domdcnosti,
investice firem, vladni vydaje a Cisty export. Rist téchto slozek, znamena vyssi diichody
podnikd, véetné téch, které jsou definované jako PZI. Firmy tyto dichody dale pouZivaji na
uhradu dani, ndkladi podniku a tvorbu hrubych tuspor, prostfednictvim kterého vznika
prostor k rustu zisku. Zavislost vyvoje HDP na realizovaném zisku byla prokdzana prvnim
modelem, pfi¢emz rast HDP o 1% vede k ristu zisku o 2,82%. Firmy realizovany zisk dale
rozdéluji na repatriovany a reinvestovany. Zavislost riistu repatriovanych dividend na riistu
zisku potvrdil druhy model, ktery stanovil, Ze rist zisku o 1% vede k riistu odlivu dividend

0 0,78 %, coz predstavuje mezni sklon k vyplaté dividend.

DalSich 0,22 % dodatecného procenta zisku predstavuje reinvestovany zisk, ktery mize
pusobit v domaci ekonomice multiplikaénim efektem. Prostfednictvim diichodotvorného
ucinku investic, tento reinvestovany zisk vytvaii dichody dalSich firem. Prostfednictvim
kapacitotvorného uc¢inku investic pak posouvaji produkéni funkcei, tedy potencialni produkt

zeme.
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Oba modely vSak popisuji jen omezenou ¢ast variability proménné. Vyvoj ziski firem 1 jeji
repatriace je tak ovlivnéna celou fadou dalSich faktor, coz potvrzuje komplexnost
problému. Do vyvoje téchto proménnych vstupuji faktory jak na mikro Grovni, tak i na
makro urovni. Repatriace dividend PZI muze byt ovlivnéna také mikro a makro faktory
pusobici na matefskou spole¢nost. Rozhodovani o repatriaci dividend tak neovliviiuji jen
faktory pusobici pfimo na podnik PZI ale také fada dalSich faktorti plisobici na podnik

nepiimo.
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ZAVER
Tato diplomova prace se zabyvala vztahem mezi ekonomickym vyvojem a objemem

repatriovaného zisku z pfimych zahrani¢nich investic v Ceské republice.

Cilem bylo zjistit, zda ekonomicky vyvoj skute¢né determinuje rist zisku podnikl se

zahrani¢ni Uc¢asti, a ten nasledné vede k vys$simu odlivu dividend do zahrani¢i.

Prace se opirala o teoreticka vychodiska, kterd davala do spojitosti vyvoj ekonomiky s
odlivem dividend.

Kli¢ovym vychodiskem byla teorie, ze rostouci spotieba, ktera je souc¢asti HDP, vede k riistu
diichodu firem a to se projevuje na vyssim objemu vyplaty dividend. Dal$im vychodiskem
byl diichodotvorny u¢inek samotnych investic, které jsou taktéz souc¢asti HDP, a samy vedou

k rtstu spotfeby a dichodu. To dava predpoklad, Ze i reinvestovany zisk, byt kratkodobée

povede k omezeni vyplaty dividend, v budoucnu podpoii jeji vyssi vyplatu.

Prvni ¢éast praktické c¢asti tvofila makroekonomickd analyza, jejimz cilem byl rozbor
ekonomického vyvoje za obdobi jeji konvergence a analyzovat vyvoj repatriovanych
investic z PZI. Tato ¢ast poskytla zdklad pro navazujici ptipadové studie a ekonometrickou

analyzu.

Ptipadové studie ukazaly, Ze vykonnostni ukazatele, vySe realizovaného zisku, a tak 1 vyse
absolutni hodnoty repatriovanych dividend se zna¢né li§i. U dvou ze tfi sledovanych
spole€nosti je patrny jejich financni cyklus jakoZto pfimé zahrani¢ni investice, véetné faze
reinvestic a nasledné repatriace ziskl. VSechny spolecnosti vSak aktudlné vykazuji tendenci
k vysokému poméru mezi repatriovanymi dividendami a realizovanym ziskem. Zaroven u
nich dochazi k tomu, Zze zadrzenou c¢ast zisku, casto po ukonceni pocatecni faze nebo po
otfesech ekonomiky, vyplaci jednordzové ve velkych astkach. To napovidd tomu, Ze
nevyplacené zisky nejsou vSechny reinvestovany, ale jsou jen zadrzeny s predpokladem
jejich nasledné repatriace. Piipadové studie tak ukézaly, Ze vliv ekonomického vyvoje na
jejich zisk a nasledné repatriaci existuje, avSak neni pfimocary a je ovlivnén fadou dalSich
faktor. Témito determinanty tak jsou faze, ve které se PZI nachdzi, vySe zisku za dané

obdobi, ale take jeji naakumulované mnozstvi a také vyvoj ekonomiky.

Nasledna ekonometricka ¢ast, méla za ukol potvrdit hypotézu o vlivu ekonomického vyvoje
na repatriaci dividend na kvantitativnich datech. Ukézalo se, Ze skutecné existuje stfedné

silna korelace mezi proménnymi, av§ak existuje mnoho dalSich faktord, které tento vztah
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ovliviuji, coz potvrdilo pfedpoklad z ptipadovych studii. HDP vSak ma pozitivni efekt na

zisk, stejné tak jako zisk ma pozitivni efekt na vysi repatriovanych dividend.

Vyznamnym zjisténim je také skuteCnost, ze riist pfimych zahrani¢nich investic je tazen
predevSim reinvestovanymi zisky, nikoliv novym piilivem kapitalu. Rostouci vyse
repatriovanych dividend je pak dana rostoucim stavem téchto investic prostfednictvim
reinvestovaného zisku, v kombinaci s jiz konstantni vysokou mirou repatriace v obdobi po
roce 2008. Rist odlivu dividend neni dan rostouci vynosnosti PZI. Z makroekonomickych
dat se tak PZI v CR nachazi ve tieti fazi svého finan¢niho cyklu. Ceské republika je ve fazi

posttrazitivni ekonomiky, kdy dochéazi k omezeni reinvestic a repatriaci zisku.

V budoucnu by bylo mozné na praci navazat nékolika sméry. Za prvé, analyzu by bylo
vhodné rozsitit o dal$i makroekonomické proménné, které mohou ovliviiovat rozhodovani
investordi o repatriaci ziskli. Za druhé, bylo by mozné zaméfit se na srovnani mezi Ceskou
republikou a jinymi staty stfedni a vychodni Evropy, které prosly podobnym vyvojem, a
posoudit, do jaké miry jsou zjisténé vztahy specifické pro ¢eské prostredi. V neposledni fadé
by bylo mozné provést podrobné;jsi analyzu na urovni jednotlivych odvétvi nebo kategorii
podniki dle velikosti, kterd by pfinesla detailné;jsi pohled do riznych strategii zahrani¢nich

investoru.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CNB Ceska narodni banka

CsU Cesky statisticky tfad

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
BPM6 Balance of Payment Manual

PZ1 piima zahrani¢ni investice

p.b. procentni bod

HDP hruby domaci produkt

THFK tvorba hrubého fixniho kapitalu
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SEZNAM PRILOH

PiilohaPI: Model 1

Ptiloha P II: Model 2



PRILOHA P I: MODEL 1

Regresni analyza

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,458579581
Hodnota spolehlivosti R 0,210295232
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,17439956
Chyba stf. hodnoty 0,192179764
Pozorovani 24
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 0,216372796 0,216372796 5,858512301 0,024206787
Rezidua 22 0,812527356 0,036933062
Celkem 23 1,028900152

Koeficienty  Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95%  Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -0,010062219 0,07249415 -0,13880043 0,890870575 -0,160405884 0,140281446 -0,160405884 0,140281446
X - Zména HDP 2,819112876 1,164712649 2,420436387 0,024206787  0,403646681 5,234579071 0,403646681 5,234579071
White test

Whitedv test heteroskedasticity

OLS, za pouziti pozorovani 20800-2023 (T = 24)
Zavisle proménna: uhat”2

koeficient  smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,0221042  0,0176778 1,250 08,2249
xZmenaHDP 9,272294 9,651651 92,4179 92,6803
sq_xZmenaHDP  -@,645653 6,63818 -0,09726  ©,9234

Neadjustovany koeficient determinace = ©,029447

Testovaci statistika: TR"2 = 0,706724,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 8,706724) = 0,702323

Shapiro - Wilk test

Shapiro-Wilkdv W test = @,993301, s p-hodnotou 8,999757

Durbin - Watson test

Durbin-Watsonova statistika = 1,63952

H1l: positive autocorrelation
p-hodnota = @,161697

H1l: negative autocorrelation
p-hodnota = @,838383

Kritické hodnoty Durbin — Watson test

5% kritické hodnoty pro Durbin-Watsonovu statistiku, n = 24, k =1

dL =
du

1,2728
1,4458



PRILOHA P II: MODEL 2

Regresni analyza

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,546491565
Hodnota spolehlivosti R 0,29865303
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,266773622
Chyba sti. hodnoty 0,257857453
Pozorovani 24
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 0,62289674  0,62289674 9,368211381  0,005726327
Rezidua 22 1,462790252 0,066490466
Celkem 23 2,085686992

Koeficienty  Chyba st hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95%  Horni 95%  Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice 0,08440209 0,063183331 1,335828439 0,195260945 -0,046632118 0,215436299 -0,046632118 0,215436299
X - Zména zisku 0,778074914 0,254210259 3,060753401 0,005726327 0,250875105 1,305274723 0,250875105 1,305274723
White test

Whitelv test heteroskedasticity

OLS, za pouZiti pozorovani 2000-2023 (T = 24)

Zavisle proménna: uhat”2

koeficient  smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,0547687  ©,0253493 2,161 90,0424  **
xZmenazisku 0,141168 0,161141 80,8761  @,3909
sg_xZmenazisku  -8,214147 0,383026 -08,5591 08,5820

Neadjustovany koeficient determinace = 0,837317

Testovaci statistika: TR™2 = 8,895609,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > ©,895609) = @,639029

Shapiro - Wilk test

Shapiro-Wilkiv W test = 8,934744, s p-hodnotou ©,124474

Durbin - Watson test

Durbin-Watsonova statistika = 1,89703

H1: positive autocorrelation

p-hodnota = 9,386498

H1: negative autocorrelation

p-hodnota = 98,613562

Kritické hodnoty Durbin — Watson test

5% kritické hodnoty pro Durbin-Watsonovu statistiku, n = 24, k = 1

dL = 1,2728
du = 1,4458
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